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1. INTRODUCAO 
A queda do mercado de capitais, em Outubro de 1987, continua a 
ser uma assunto corn interesse. Com efeito a explica9aO, pelo 
menos parcial, da apatia que desde essa data se tern observado no 
mercado de capitais portugues, parece assentar na crise de 
confian9a radicada nos investidores apes Outubro de 1987. 
Apesar do muito que se escreveu e cornentou na imprensa da epoca, 
o assunto nunca chegou a ser aprofundado , com a capacidade de 
analise que a distancia no tempo permite. No presente trabalho 
pretende-se justamente apresentar uma analise interpretativa, e 
tanto quanto possivel explicativa, dos acontecimentos no mercado 
de capitais portugues no ultimo quadrimestre de 1987. 
Come90u-se 0 estudo por uma pesquisa hemerografica, da qual 
resultou uma descri9aO dos acontecimentos entao verificados em 
Portugal (Anexo C). 
Seguidamente procedeu-se ao levantamento e analise dos principais 
trabalhos publicados sobre 0 "crash" de Outubro de 87, afim de se 
identificarem modos e factores comuns do comportamento dos mer­
cados de capitais portugues e global. 
Da analise destes elementos passou-se ao aprofundamento dos prin­
cipais mercados de acc5es dando-se especial relevancia ao mercado 
secundario, para 0 qual se identificaram os modos e mecanismos de 
funcionamento. 
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Precisada a metodologia intrepretativa de funcionamento dos mer­
cados secundarios em geral, particularizou-se a sua aplica9ao ao 
caso do mercado portugues, para 0 qual se estudou a evolu9ao e se 
estabeleceu a comparacao com 0 cornportamento dos principais rner­
cado mundiais numa prespectiva de curto prazo (todo 0 mes de Out­
ubro) e de curto-medio prazo (cinco meses seguintes ao "crash"). 
Corn esta compara9ao, procurou-se isolar os fen6menos especificos 
do mercado portugues, e elaborar urna primeira explica9ao da 
diferencia9ao do seu comportamento. 
Fez-se , depois, urna analise do comportamento das diferentes com­
ponentes do mercado de aC90es. Come90u-se p~r uma compara9ao 
entre 0 mercado secundario e 0 mercado das OPV's para verificar 
se , conforme a opiniao da epoca, 0 ultimo teria reagido com maior 
inercia aos acontecimentos. Aborda-se, em seguida, 0 mercado 
fora-de-bolsa, com 0 objectiv~ de verificar a possibilidade de 
saida dos grandes investidores atraves deste canal, na altura em 
que 0 mercado em bolsa nao conseguia ter liquidez. 
Seguidamente procedeu-se a uma analise de varios aspectos do com­
portamento dos agentes econ6rnicos nomeadamente, os reflexos 
gerais do seu comportamento em relacao ao volume e valor das 
transac90es e a reac9ao dos investidores estrangeiros. 
Aprecia-se depois, com mais detalhe, 0 comportamento dos agentes, 
no que respeita a selec9ao dos titulos, face as altera90es de ex­
pectativas. Analisa-se a capacidade de encontro/ desencontro das 
transac9ao ao longo da crise, a fim de se observar a resposta dos 
agentes, as altera90es ocorridas nas regras regulamentadoras do 
mercado. 
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Depois de tratados os elementos referidos adoptou-se urn modele de 
valoriza~ao que se aplicou a uma amostra de empresas do universe 
das estudadas, no qual foram utilizadas cota90es e outros dados 
correspondentes ao periodo de Dezembro de 86 a Dezembro de 87. 
Corn esta aplica9ao, fez-se uma avalia9ao do comportamento dos in­
vestidores, no que respeita a aversao ao risco e a evolu9ao da 
valoriza9ao das expectativas de crescimento futuro das empresas, 
ao longo de todo 0 ana de 1987. 
Tendo em vista a compara9ao com os mercados internacionais, 
deterrninararn-se ainda, para a amostra referida, os valores dos 
indicadores PER e Dividend Yield . 
Finalmente sao reunidas as conclusoes do estudo, em que se deu 
particular enfase aos aspectos relacionados com as suas regras de 
funcionamento e a actua~ao dos operadores. No seguimento destas 
conclusoes formulam-se algumas questoes passiveis de serem 
tratadas em ulteriores trabalhos de investigacao. 
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2. APRESENTACAO DAS ABORDAGENS EXISTENTES NA BIBLIOGRAFIA 
As abordagens existentes na Literatura de Finangas sobre 
"crash" de 19 de Outubro de 1987 incidem, fundamentalmente, sobre 
o mercado de capitais dos EUA. 
De uma forma geral estas abordagens resultam de solicitac;5es 
provenientes de: 
- orgaos do poderi 
- organizac;5es responsaveis pelos mercados de capitais; 
- instituic;5es regulamentadoras dos varios mercados; 
- organismos vocacionados para estudos dos mercados finan­
ceiros. 
No primeiro grupo temos 0 estudo denominado "Brady Report" [1] 
que, por ter side solicitado directamente pelo Presidente dos 
EUA, e p~r ter side dos primeiros a ser elaborado, acabou p~r ser 
uma referencia para os restantes. Tambem 0 relat6rio do General 
Accounting Office (GAO) [2) por ter side encomendado por varios 
comites do Congresso, para fornecer urn auxilio nas eventuais 
acc;5es legislativas ou regulatorias, pode ser considerado no 
prirneiro grupo. 
No segundo grupo inclui-se 0 estudo encomendado pelo Chicago Mer­
cantile Exchange (CME) a urna equipa coordenada por Merton Miller 
[3] e 0 estudo "The International Stock Exchange of Great 
Britain" (ISEGB) incluido no "The Quality of Markets Report" do 
Inverno 1987/88 [4]. 
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No terceiro grupo pode ser considerado 0 estudo encomendado pela 
"U.S. Commodity Futures Trading ComissionH (CFTC) [5] e 0 
relatorio elaborado pela "Division of Market Regulation U. s. 
Securities and Exchange commission" (SEC) (6]. 
Finalmente, no ultimo grupo, consideram-se os estudos de Robert 
J. Barro (7], de Eugene F. Fama [8], de Daniel R. Fischel [9], de 
Allan H. Meltzer [10], de Richard Roll [11] e de Lester G. Telser 
[12], que resultaram de convites enderegados pelo "Mid America 
Institute" aos autores para, de uma forma independente I 
analizarem os acontecimentos do "crash" de 19 de Outubro e 
apresentarem as suas conclus5es. Tambem os artigos de Merton 
Miller "The Crash of 1987 and the Crash of 1946" [13] e "The 
crash of 1987: Bubble or Fundamental" [14], 0 artigo de Franklin 
R. Edwards "Studies of the 1987 stock market crash" [15] e 0 ar ­
t.igo de Bertero e Mayer uGlobal Interdependence of Stock Markets 
around the Crash of October 1987" [16], podem ser considerados 
neste grupo. 
Pela prespectiva contemporanea que transmite, analisou-se ainda 0 
texto de Tim Metz [17]. 
A diversidade dos temas abarcados pelos varios estudos e grande. 
Destes seleccionaram-se alguns topicos que pela sua importancia 
justificam uma atengao especial: 
- perspectiva dos acontecimentos; 

- microestrutura dos mercados; 

- ligagao entre mercados e economia; 

- causas da queda do ~ercado. 
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2.1. PERSPECTIVA DOS ACONTECIMENTOS 
o crescimento rapido dos mercados entre 82 e 87 e uma realidade 
admitida de uma forma consensual, sendo mesmo avanc;adas 
explicac;oes para 0 facto, por exemplo no relat6rio de Brady. 
Tambem Miller no seu artigo, refere 0 crescimento das cota<;oes 
entre aqueles anos, afirmando que as mesmas atingirarn, no 
primeiro semestre de 1987, face aos resultados e dividendos, 
niveis que s6 sao igualados pelos hist6ricos maximos. 
o relat6rio de Brady faz uma descric;ao crono16gica dos acon­
tecimentos estabelecendo 0 paralelo entre 0 que se passou na 
Bolsa de titulos de Nova York e as bolsas de futuros e op<;5es de 
Chicago. 
o estudo do CME faz uma descric;ao dos acontecimentos nos dias 
imediatamente antes e depois do crash de 19 de OUtubro, eviden­
ciado tambem, 0 paralelo entre 0 que num dado instante aconteceu 
no mercado dos titulos de Nova York e 0 que aconteceu no mercado 
de derivados de Chicago, com especial atenc;ao para a variac;ao do 
"spread" entre 0 prec;o dos futuros e 0 pre<;o do respectivo indice 
(S&P500). As conclusoes tiradas sao basicarnente tres: 
- 0 crash de 19 de Outubro nao teve origem em Chicago, pelo 
que nao e verdade que a crise no mercado de Nova York 
tenha sido importada de Chicago atraves do "Program 
Trading"; 
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- 0 mercado dos Futuros, em Chicago, absorveu grande parte 
da pressao de vendas no auge da crise; 
- 0 mercado dos Futuros de Chicago, da mesma forma que nao 
foi 0 responsavel pela queda, tambem nao provocou mais 
tarde a recupera9ao do mercado. 
o estudo do ISEGB faz uma descri9aO geral do que se passou com 
as ac<;oes no U. K. estabelecendo 0 paralelo com 0 observado no 
estrangeiro. Ao contrario dos estudos elaborados nos U.S.A., con­
clui que as transac90es foram, geralmente, executadas aos pre90s 
apresentados nos monitores, nao obstante 0 volume de transaccoes 
verificado. Faz, depois, uma analise do cornportamento do mercado, 
ern terrnos da diferen9a entre pre90S cornprador e vendedor, e em 
terrnos de volumes transaccionados de titulos. Para esta analise, 
os titulos estao agrupados em quatro grandes grupos, par niveis 
decrescentes de liquidez. 
o trabalho de Roll dernonstra, atraves de graficos, que a queda no 
dia 19 de Outubro se inicia primeiro nas pra9as da Asia 
(exceptuando 0 Japao), depois na Europa e finalmente na America, 
cujas bolsas abrern depois das suas congeneres asiaticas terem 
fechado. Conclui assim que, a bolsa de Nova York nao originou a 
queda das outras bolsas no dia 19 de Outubro. Segundo ele, a 
quebra dessas bolsas nos dias 19 e 20, podera ter sido 
precipitada pela descida verificada no mercado americana durante 
a semana de 14 a 16 de Outubro. 
Ao contrario de Roll, Bertero e Mayer, depois de descreverem 0 
comportamento dos principais mercados nos dias em volta do 
"crashn , com base nos indices do Financial Times, provam que 0 
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mercado Americano, nao 56 antecedeu os restantes, como teve urn 
papel de guia durante toda a crise, influenciando-os. Esta 
influencia nao se registava antes do "crash". 
2 • 2. MI CROESTRUTURA DOS MERCAOOS 
No relat6rio da SEC e dado especial tratamento ao comportamento 
dos "Especialistasn do mercado (ver Anexo A), encarregues, na 
Bolsa de Nova York, das transacc;oes de cada titulo. A conclusao 
tirada e de que, no geral, a performance foi boa, ainda que com 
grande disparidade de comportamentos individuais. E tambem 
analisado 0 mercado nOver The Counter" (OTC), sendo avanc;adas al­
gumas propostas para a melhoria da sua performance em situac;5es 
de crise. 
o trabalho de Roll descreve a microestrutura dos varios mercados, 
enunciando as suas principais caracteristicas de funcionamento, e 
analisa a influencia destas no comportamento dos mercados durante 
a crise. Conclui que as caracteristicas de funcionamento se 
revelaram irrelevantes para 0 melhor ou pi~r comportamento de 
cada mercado, com efeito, nao existe uma correlac;ao forte entre 
cada caracteristicas e a performance dos mercados. Reconhece, no 
entanto, que 0 funcionamento em continuo e as cotac;oes 
automaticas estao associados a quebras mais bruscas, enquanto que 
limites de variac5es das cotacoes e requisitos de margens, estao 
associados a quebras mais suaveSt A maior ou menor rapidez da 
quebra, no entanto, nao esta directamente relacionada com a 
quebra final do respectivo mercado. 
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Como j a sucedera anteriormente ao estudarem a perspectiva dos 
acontecimentos, Bertero e Mayer contrariam estas conclus5es, as­
sinalando algumas incorrecQoes no trabalho de Roll. Para Bertero 
e Mayer, a existencia de limites de varia90es das cota90es e a 
imposi9ao de restri90es ao investimento no estrangeiro, a 
residentes, conduziu nao 56 a quebras mais suaves mas tambem a 
menores declineos de preQos. 
Telser, no seu trabalho, explica as formas institucionais de fun­
cionamento do rnercado dos titulos de Nova York, do mercado OTC e 
do rnercado dos futuros de Chicago. Para ele a diferen9a de regras 
dos diversos mercados e forternente condicionado pelo volume de 
~ransac95es. A prova-Io constacta que a medida que 0 volume tern 
subido no NYSE, as tecnicas de transac9ao para os grandes volumes 
de titulos, se tern aproxirnado cada vez rnais das adoptadas no mer­
cado de futuros de Chicago. Acrescenta ainda, que com 0 cres­
cimento do volume de neg6cios, 0 papel dos especialistas do NYSE, 
tern dirninuido de irnportancia. Para comprova-lo aponta 0 cres­
cirnento das transac90es por "Block Trading", que representavam, 
na altura, 50% do volume total. Neste tipo de transac9ao nao ha 
interven9ao do especialista do titulo, acabando 0 funcionamento 
p~r ser identico ao do rnercado de futuros. 
Para alguns dos autores rferidos 0 "crash" foi motivado por 
deficiencias no funcionamento dos rnercados, pelo que avan9am 
solucoes para evitarem, num futuro, quebras do mercado como a 
verificada em 19 de OUtubro de 1987. 
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Assim Brady propoe a criac;ao de nova legislac;ao p~r forma a 
proteger os investidores, as infra-estruturas do mercado e 0 sis­
tema financeiro, das consequencias destrutivas das violentas 
quebras do mercado. 0 novo sistema proposto resume-se a 
existencia de uma unica entidade supervisora dos varios mercados 
e responsavel pela gestao da sua articulac;ao. 
As recomendac;oes do relat6rio Brady nao tiveram recep<;ao muito 
entusiastica por parte dos agentes econ6micos. 0 estudo do CME 
afirma mesmo que, ao contrario do que 0 relat6rio de Brady pede 
dar a entender, mais prenicioso que a falta de legislac;ao podera 
ser 0 facto de haver, ou vir a haver, legislac;ao a mais. 
Segundo 0 estudo do CFTC, as possiveis novas regras a introduzir, 
deveriam ter como objectiv~ trazer maior capacidade de analise 
dos factos passados no mercado. Fundamenta esta necessidade com 
os acontecimentos verificados em 19 de Outubro, em relac;ao aos 
quais, afirma nao ter havido informac;ao atempada entre 0 mercado 
dos titulos e 0 mercado dos futuros, nomeadamente no tocante aos 
titulos que encerraram transacc;ao. 
Tanto 0 relat6rio do CFTC como 0 do SEC defendem que a nova 
legislac;ao deveria ter como especial preocupac;ao inibir abusos, 
do tipo do "Inside trading" e "Frontrunningn , aqueles agentes que 
investem intermercados. 
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A regulamentacao intermercados foi tambem urna preocupacao do es­
tudo do GAO que recomenda que as agencias reguladoras, pUblicas 
ou privadas, devem desenvolver pIanos de contingencia intermer­
cados (titulos e seus derivados), para lidar com quebras como as 
de Outubro de 1987. 
Meltzer nao concorda com as propostas de regulamentacao apresen­
tadas nos relat6rios anteriores, par entender que elas vao no 
sentida de aurnentar os custos de transaccao e de produzir 
variacoes do risco enfrentado pelos investidores, pelo que 
recomenda, que nao sejam adoptadas. 
Quanto a necessidade de regulamentacao proposta por alguns es­
tudos, dos quais destaca 0 relat6rio de Brady, Telser adverte que 
nenhurna regra ou regulamento deverao ser criados para res­
tabelecer a confianca daqueles que jogam no mercado, como se de 
uma maquina de fazer dinheiro se tratasse. 
Fischel, a respeito do tema da regulamentacao, comeca por recor­
dar a recomendacao do relat6rio de Brady sobre a adopcao de uma 
unica instituicao (0 FED), para regular todos os mercados finan­
ceiros dos USA. Refere entao que, para essa recomendacao fazer 
sentido, tera que se provar que 0 HcrashH de Outubro foi 
motivado, ou pelo menos exarcebado, por urna falha de 
regulamentacao. A este respeito, 0 autor defende que nao e 
plausivel assumir que a estrutura regulat6ria dos USA possa ser 
culpada pelo "crash" de Outubro. Pelo contrario, 0 facto de os 
precos permaneceram estaveis desde OUtubro, sugere que 0 "crash" 
se ficou a dever ao ajuste do mercado as novas informacoes. Assim 
sendo, 0 facto de as cotacoes se terem ajustado tao rapidamente a 
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esta nova realidade so pode ser aplaudido. Refere em seguida 0 
autor que nenhuma outra entidade que nao os mercados, podera es­
tar mais interessada ern que as transacc;5es se processem com 
qualidade no ponto de vista do investidor. De facto quanta rnais 
os mercados forem bern sucedidos neste objectivo, maior sera 0 
nfrmero de investidores que conseguirao atrair e como tal maiores 
serao os lucros potenciais. Por outras palavras, os mercados, no 
seu proprio interesse tentarao adoptar regras que permitam 
facilitar a execuc;ao das transacc;5es com a maior eficiencia. 0 
autor acredita, que em situac;5es em que a cooperac;ao ern terrnos de 
regulamentac;ao seja desejavel, ela e perfeitamente possivel sem a 
necessidade de uma unica agencia, tanto mais que, apesar de tude, 
e nfrmero de agencias reguladoras e limitado. 
Atendendo a frequencia com que foram evocadas entende-se ser de 
destacar as seguintes recomendac;5es de alterac;ao de 
regulamentac;ao: 
- igualizacao das margens nos futuros enos titulos, 
- introduc;ao de "Trading Halts" 
No que respeita a igualizac;ao das margens destacam-se as 
seguintes posic;5es: 
- Brady entre outros, defende que a diferenc;a entre margens 
na aquisic;ao de titulos e de futuros, causou distorc;5es no 
mercado, que intensificaram 0 ucrash". 19ual posic;ao e as­
sumida pela SEC. 
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- Para 0 CME esta diferenca em nada contribuiu para inten­
sificar 0 crash pelo que discorda da tutela do Federal 
Reserve. Trata-se de uma opiniao igualmente defendida par 
Meltzer para quem 0 estabelecimento de margens maiores, 
aumentaria os custos de transferencia diminuindo a 
liquidez. 
- Segundo Telser, 0 interesse proprio dos corretores, en­
quadrados pela envolvente de competicao, e capaz de es­
tabelecer margens de uma forma muito mais eficiente do que 
uma instituicao reguladora como 0 FED. 
A existencia ou nao de limitacao nas variacoes das cotacoes ou de 
qualquer outra forma de interrupcoes de transacCao (ver Anexo C), 
foi outro dos aspectos controversos que dividiu opinioes dos que 
cornentaram 0 "crash" de OUtubro de 1987: 
- Miller no relat6rio da CME admite a possivel vantagern da 
introduCao de "trading halts" quando haja quedas supe­
riores a 15%, como uma medida susceptivel de possibilitar 
o processamento das grandes quantidades de informaCao e de 
transaccoes que entao ocorrem. 
- Para 0 CFTC os limites frequentemente propostos para a 
variacao das cotacoes, pelo facto de serem elevados e 
variaveis, nao implicam na pratica, alteracoes dignas de 
registo nas transaccoes. 
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- Para Fama, 0 limite na varia<;ao das cota<;oes, nao teria 
evi tado a subida, e se tivesse evitado a brusquidao da 
queda, teria sido errado a luz da eficiencia operacional 
do mercado (Anexo A). 
- Segundo Fischel, os "Trading halts" (por limite da 
varia<;ao das cotac;oes ou outr~ qualquer) seriam 
prejudiciais para os investidores, uma vez que fariam 
aumentar 0 panico, face a possibilidade de todos os mer­
cados poderem fechar ao mesrno tempo. 
Pela sua liga9ao com 0 problema das margens, a adequa9ao do capi­
tal e os mecanismos de "Clearing", foram tambem objecto de 
analise. 
Brady considera 0 credito e os mecanisrnos de "Clearing" uma das 
razoes pelas quais devera existir uma agencia regulamentadora 
unica. Mi ller pe10 contrario , no estudo CME, af irma que se as 
vantagens apontadas no estudo BRADY, da existencia de uma unica 
entidade de uClearing", fossem tao evidentes, os pr6prios agentes 
ja a teriam criado. 
Para 0 CFTC, a dificuldade no acesso ao credito para liquida<;ao 
de posic;oes foi urn problema real, pelo que a clarificac;ao da 
rela<;ao legal entre as organizac;oes de "clearing" e as 
institui<;oes bancarias que lhes dao suporte, e urna das 
recomendac;oes do estudo. Em paralelo, defende que os bancos que 
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dao credito aos investidores, tenham acesso aos dados financeiros 
do mercado, e que sejam rnelhorados os sistemas de acompanhamento/ 
fiscalizacao desses dados. 
No estudo da SEC e analisada a adequabilidade do capital, 
primeiro na perspectiva dos capitais pr6prios das firmas de cor­
rectores, e posteriormente, na perspectiva das linhas de credito 
dos bancos a serem utilizadas por essas rnesmas firmas. No que 
respeita aos problemas do Hclearing", os acontecimentos de Out­
ubro sugerem que, a forma e 0 Utimingtt da variacao das margens, 
sejam analisados com 0 objectivo de se verificar a possibilidade 
de se obterem indicadores mais atempados das eventuais pos­
sibilidades de insolvencia. 
Ainda dentro da analise da microestrutura dos mercados, os varios 
autores deram particular aten<;ao ao estudo das modernas 
estrategias de transacCao tendo chegado a conclusoes 
cantradit6rias: 
Para Brady as novas estrategias de transaccao sao per­
niciosas pelo que deveriam ser evitadas. 
- 0 CME recomenda que sejam contrariadas quaisquer ten­
tativas de elirninar as estrategias de transaccao 
"portfolio insurance" au II index arbitrage", que sao nor­
malmente conduzidas atraves de "program trading", pais 
considera-as beneficas. 
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- 0 CFTC, cujo maior objectivo foi verificar a validade da 
teoria da "cascata", segundo a qual, 0 "portfolio in­
suranceU e 0 "i.ndex arbitrage", teriarn interagido causando 
uma espiral descendente nos preQos dos titulos, torna-as 0 
tema central do seu estudo concluindo que a teoria da 
"cascataH nao tern qualquer credibilidade .. 
- Roll analisa 0 argurnento, frequenternente evocado, de que, 
a existencia do tt index arbitrage" (entre 0 rnercado dos 
futuros e 0 dos titulos) e do "porfolio insurance", 
atraves de transacQoes directas em cornputador, teria side 
a causa de tao grave quebra dos preQos na bolsa de Nova 
York conclui. Conclui que 0 argurnento nao e correcto por­
quanto nos cinco paises onde este tipo de transacQoes tern 
significado, a quebra foi significativamente inferior a 
media das quebras dos paises onde este tipo de transacQao 
nao existe ou nao tern significado. 
- Para Bertero e Mayer nao ha qualquer evidencia que prove 
que 0 "index arbitrage" e 0 "portfolio insurance" tenham 
side os causadores da crise. Estes autores afirmam que, se 
nao se considerar 0 caso particular dos EUA, estas 
tecnicas de transacQao, rnesmo quando existem, nao tern 
grande peso no total de transacoes, pelo que nao podern ser 
consideradas como a explicaQao para uma queda global dos 
rnercados. 
- Fama faz referencia ao "Program Trading" dando especial 
atenQao ao "Index Arbitrage", e ao "Portfolio Insurance". 
Para ele, a sua existencia, a luz da eficiencia do mer-
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cado e benefica pois nao identificou qualquer evidencia 
que possa provar que estes tipos de transaccao aurnentem a 
volatilidade das cotacoes. 
- No ambito das novas estrategias de transaccao, Telser sen­
tiu a necessidade de explicar 0 que e 0 "Program Trading", 
para chamar a atencao para 0 facto de , quando urn detentor 
de urn portfolio de titulos vende no mercado dos futuros 
estando as cotacoes dos titulos em queda, nao se trata de 
"Program Trading" mas antes de urn expediente que surge no 
mercado quando 0 volume de transaccoes ultrapassa larga­
mente 0 normal. Este facto deve-se a maior vocacao do mer­
cado dos futuros para transaccionar grandes volumes de 
titulos. Segundo 0 autor, nao foi devido a existencia de 
"Program Trading" mas antes a sua ausencia, que 0 "spread" 
entre os dois mercados se alargou tanto. Esta ausencia 
ficou-se a dever a inexistencia de cotacoes fiaveis na 
bolsa. Nestas condicoes qualquer explicacao do crash de 
87 , assentando nos novos tipos de estrategias de 
transaccao, devera tarnbem abranger 0 crash de 1929, onde 
elas nao existiarn e a queda em todos os outros mercados, 
independentemente das diferentes regras e da ausencia 
desse tipo de transaccoes ern alguns deles. 
o comportamento dos sistemas autornatizados de transacCao durante 
a crise e as consequencias da visibilidade proporcionada pela 
existencia destes sistemas e dos sistemas de acompanhamento do 
mercado, foi outr~ dos aspectos da microestrutura dos rnercados 
abordados pelos estudos sobre 0 "crash" de Outubro de 1897. 
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Para 0 estudo do ISEGB, uma das maiores preocupa90es foi justa­
mente averiguar as consequencias da visibilidade do mercado, 
tendo concluido que a existencia do sistema monitorizado de 
transac90es nao teve influencia na queda dos pre90S, ficando esta 
a dever-se, tao somente, a pressao dos vendedores. 
o estudo da SEC analisa 0 comportamento dos sistemas de 
informa9ao, concluindo que as cotaeoes apresentadas estiveram 
desfasadas em relaQao a realidade. Quanto aos sistemas de 
execugao de transac90es, refere que os bloqueamentos verificados 
contribuiram para 0 dificil acesso ao mercado sentido pelos in­
vestidores nesses dias. 
A sobrecarga de transacQoes, que segundo Meltzer foi responsavel 
pela quebra do sistema DOT (sistema automatico de transacQao), 
recomenda a adoP9ao de medidas de reforeo dos sistemas 
automaticos de transacQao com capacidade extra e "back-up". 
Para Telser, os custos em equipamentos para poder suportar tao 
grande volume de transacQoes (superior a tres vezes a media}, 
poderao exceder os beneficios. 
2.3. LIGACAO ENTRE OS MERCADOS E A ECONOMIA 
A ligaQao entre as mercados dos titulos, dos futuros e das 0pQoes 
num dado pais, e uma consequencia da existencia das novas 
estrategias de transacQao. 
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No relat6rio de Brady, este aspecto e sem duvida, aquele a que e 
dado mais enfase ao longo do texto. E defendida a necessidade de 
se considerar 0 mercado dos titulos, futuros e op<;5es como urn 
mercado unico e nao como tres mercados separados. Esta neces­
sidade, segundo 0 autor, resulta do facto dos agentes transac­
cionarem ao mesmo tempo nos varios mercados sendo mesmo afirmado 
que a quebra de Outubro se ficou a dever a falta de liga<;ao, 
planeada e regulamentada, entre os mercados. 
Tambem 0 estudo ISEGB faz uma analise do funcioname.nto das 
liga<;oes do mercado dos titulos com os mercados dos produtos 
derivados (futuros e opc;5es), onde se afirma que 0 "spread" entre 
os futuros e os titulos apenas persistiu, em virtude da 
inexistencia de U index arbitrage". Para os autores, as tecnicas 
de transacc;ao como 0 n index arbitrage" atraves de "program 
trading", deveriam ser encorajadas. Para eles tambem nao e cor­
recto pensar-se em tres mercados devendo-se aceitar que ha apenas 
urn unico, mas complexo. 
A ligac;ao do mercado dos titulos com 0 mercado das opc;oes e urn 
dos assuntos constantes no relatorio da SEC, sendo avanc;ada a 
necessidade de se reconsiderarem problemas como a abertura das 
transacc;oes antes de se iniciar a transacc;ao dos respectivos 
titulos, e a continuac;ao daquelas sempre que estas fiquem 
bloqueadas. 
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Para alem das liga90es entre os mercados de titulos e os dos seus 
derivados num dado pais, alguns dos autores citados 
interessararn-se tambem em analisar as liga90es que se es­
tabeleceram entre mercados de capitais de paises diferentes, isto 
e, nos termos de Brady, 0 mercado financeiro global. 
Para Roll, apesar da correla9ao das varia90es nas bolsas ser nor­
malmente fraca, durante 0 mes de Outubro de 1987 ela foi forte, 
de tal forma que foi 0 tinico mes entre os anos de 81 e 87, em que 
todos os mercados se moverarn no mesmo sentido. 
Bertero e Mayer, para quem a liga9ao entre mercados, foi 0 objec­
tivo central de investiga9ao, a correla9ao entre mercados, quer 
dentro de cada regiao do globo, quer entre regioes, nao s6 con­
heceu urn grande incremento durante a crise, como se manteve alta 
apes a crise. Segundo as suas observa90es, a correla9ao mais 
elevada entre mercados durante a crise, foi a existente entre a 
America do Norte e os mercados da Bacia do Pacifico no dia 
seguinte. No periodo apes 0 "crash", a correla9ao mais elevada 
foi a verificada entre os mercados da America do Norte e a 
Europa. Foi a importancia dos fluxos de informa9ao entre mer­
cados, que conduziu Bertero e Mayer a fazer uma analise mais fina 
da liga9ao entre os diversos mercados, que os levou a verificar 
que as aC90es de uma empresa de urn dado pais, transaccionadas no 
mercado de urn outro pais (internacionaliza9ao pelo lade da 
oferta), sao importantes veiculos de informa9ao entre os mercados 
desses dois paises. A hipotese desta troca de infor.ma9ao conduzir 
a liga90es rnais fortes entre esses mercados, foi posteriormente 
testada e provada, pelos autores. 
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Para 0 estudo ISEGB, os titulos com as suas cotac;oes inter­
nacionalizadas pelo lado da procura, tiveram urn comportamento 
muito mais volatil. A explicac;ao para este facto e atribuida a 
necessidade do investidor estrangeiro, vender no mercado dos 
U.K., para saldar as suas contas em outros mercados. 0 relat6rio 
no entanto afirma que tais ordens de venda nao foram, s6 p~r si, 
a razao do aparecimento da pressao descendente no mercado. No que 
respeita a internacionalizac;ao pelo lado da oferta, apresenta uma 
analise detalhada p~r pais estrangeiro, do comportarnento dos 
respectivos titulos cotados no mercado de Londres, sendo comen­
tadas as diferentes performances. 
o receio de que a queda do mercado conduzisse ao colapso da 
econornia, motivou a abordagem, por alguns autores, da ligac;ao 
entre 0 mercado de capitais e a economia. 
Barro aborda este assunto com grande desenvolvimento no seu 
trabalho. Para este autor sao grandes as potencialidades do mer­
cado de capitais para f azer previsoes macroecon6rnicas, e vice­
versa, existindo duas teorias, nao exclusivas, sobre essa 
ligac;ao. A prirneira defende que as variac;oes nas perspectivas da 
taxa de rentabilidade do capital sao 0 resultado de variac;oes em 
alguns factores reais, possivelmente nao observaveis pelos inves­
tigadores. A segunda assenta na ideia de que as var iac;oes nas 
cotac;oes dos titulos, sao 0 reflexo de variac;oes nos custos de 
oportunidade de capital considerados pelos investidores. As 
conclusoes a que chega, independentemente da teoria seguida, sao 
de que: 
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- a rentabilidade do mercado de capitais esta positivamente 
corre lacionado com as var iac;oes na actividade real da 
economia. 
- a rentabilidade do mercado de capitais exibe urna especial 
associaC;ao com 0 crescimento do investimento das empresas. 
o aut.or a partir destas conclusoes, recorrendo a relac;oes 
estatisticas fundamentadas em dados dos USA entre 1950 e 1987, 
faz a previsao do crescimento do GNP para 1988, com base na 
realidade verificada em 1987, obtendo 0 valor de 3.5% em vez dos 
1.4% reais. 
Para verificar a relac;ao inversa, determina em seguida a taxa de 
rentabilidade do mercado de capitais a partir dos dados da macro­
economia. Faz entao a previsao para esta taxa de rentabilidade no 
quarto trimestre de 1987, com recurso as relacoes estatisticas ja 
referidas e aos dados macroecon6micos reais deste trimestre. Ob­
tern 0 valor de -14% para a taxa de rentabilidade do mercado, que 
apesar de estar 25 pontos percentuais abaixo do valor medio entre 
1950 e 1987 (11%), esta muito longe do valor verificado que foi 
de -103%. Segundo 0 autor, esta discrepancia e uma consequencia 
dos valores verificados terem sido anormalmente baixos, pelo que 
nao podem ser explicados com base nas relacoes estatisticas 
utilizadas. 
A ligacao entre a microeconomia e os mercados de capitais e abor­
dada por Miller que afirma que, em Outubro de 1987, com os 
"dividend yields" que se verificavam de aproximadamente 3% e com 
projecc;oes de dividendos para 5 anos, 0 preco que se obteria para 
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qualquer titulo seria apenas metade da sua cota9ao. Desta forma a 
outra metade do preco, numa prespectiva racional, teria que ser 
fundamentada em problematicas projecc;oes de crescimento dos 
dividendos a longo-prazo. Para este autor as quedas das cotac;oes, 
como as verificadas no dia 19 de Outubro, podem nao ser mais do 
que a consequencia dos mercados serem eficientes agregadores de 
informacao sabre os valores fundamentais. 
° tema das cotac;oes, reflectirem de uma forma isenta as es­
timativas dos valores fundamentais a luz das expectativas dos in­
vestidores e tratado em profundidade pela escola austriaca. Ebel­
ing, sem duvida urn dos autores mais conhecidos desta escola, 
afirma no seu trabalho [18] que as problemas da economia podem 
ser entendidos como problemas hermeneuticos, isto e, como urn 
problema de intrepretac;ao e compreensao do que as palavras e 
atitudes dos outros significam, au tencionam dar a entender. 
2.4. CAUSAS DA QUEDA DO MERCADO 
De todos as aspectos tratados nos estudos analisados, aquele que 
se revela mais interessante e 0 da discussao das causas que, 
eventualmente, podem ter sido responsaveis pela deflagrac;ao da 
crise. 
Segundo a estudo do GAO, a queda ocorrida em OUtubro foi causada 
pela confluencia de factores macroeconomicos, politicos, 
psicologicos e das proprias transacc;oes, pelo que a isolamento de 
qualquer destes factores nao permite tirar qualquer conclusao. 
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Tambem Meltzer considera que a queda do mercado se ficou a dever 
a uma conjun9ao de factores diversos nomeadamente, a redu9ao nas 
perspectivas de resultados futuros, 0 aumento das taxas de juro e 
o aumento da incerteza. 
A possibilidade do acaso ter side a causa do "crash" esta, 
segundo Meltzer, fora de hipotese dado nao s6 0 caracter univer­
sal daquele como a lenta recupera9ao do mercado apos a queda. 
caracter universal da queda do mercado, leva este autor a 
rejeitar hipotese da mesma se ter verificado por raz5es internas 
de cada mercado. 
Para Edwards, os estudos elaborados sobre a crise, permitem con­
cluir que urna combina9ao de euforia especulativa no mercado de 
capitais e serios desequilibrios macroecon6micos, criaram as 
condi90es para a crise de confian9a que inevitavelmente teria que 
conduzir, e facilmente conduziu em OUtubro de 1987, a queda do 
mercado. 
Para alguns autores, antes de se analisarem as causas que poderao 
ter motivado a crise, devera ser verificado se a queda do mercado 
foi irracional ou racional. No prirneiro caso a irracionalidade 
tanto se pode ter verificado durante a queda, naquilo que se cos­
tuma chamar urna reac9ao excessiva, como na subida das cota90es 
antes e proximo da queda, aquilo que vulgarmente se designa par 
uma "bolha" especulativa. No segundo caso, a queda do mercado 
seria urn mere ajuste das expectativas dos investidores e, como 
tal, urn acontecimento racional e justificavel. 
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A possibilidade da queda do mercado ter correspondido a uma 
reaccao excessiva e abordada em varios estudos: 
- Para Roll a alegac;;ao de que a quebra em 19 de Outubro se 
tratou de uma reacc;;ao excessiva nao pede ser considerada 
correcta, porquanto se se tivesse tratado de uma reaccao 
excessiva, teria existido algures, apos 0 crash, urn 
periodo com uma subida acentuada, 0 que nunca se veio a 
verificar. 
- Fama tambem e da opin~ao que nao houve uma reac9ao exces­
siva durante a queda. Segundo este autor 0 facto de nao 
ter havido urna recuperacao notavel apos a queda das 
cota90es e 0 facto de, mesmo apesar do ajuste verificado, 
as cotac;;oes ainda poderem ser consideradas como ligeira­
mente optimistas, revelam nao ter existido qualquer 
reacc;;ao excessiva. 
A possibilidade da queda do mercado ter side 0 rebentar de uma 
Hbolha" especulativa foi analisada, entre outros pelos seguintes 
autores: 
- Roll afirma que urn sintoma da existencia de semelhante 
fenomeno, seria uma relac;;ao inversa entre 0 aumento das 
cotac;;oes dos titulos num dado mercado e a respectiva 
extensao subsequente da baixa. 0 autor verifica existir 
essa rela9ao, no entanto avanc;;a que ela tambem pode ser 
explicada se se admitir que a dimensao da variac;;ao de urn 
dado mercado ern relac;;ao ao mercado global, obedece a urn 
beta especifico desse mercado. Esse beta seria 0 equiv-
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alente ao beta de urn titulo em rela9ao ao mercado onde se 
encontra cotado. Desta forma, paises com urn elevado beta, 
teriam maiores subidas em periodos de alta e maiores 
quebras em periodos de baixa. Para testar esta teoria, 
constroi urn indice do mercado mundial atraves da media 
simples das rentabilidades em moeda local dos varios mer­
cados. Ajusta em seguida urn modelo de mercado a serie de 
rendimentos mensais disponiveis para cada pais, obtendo 
desta forma 0 respectivo coeficiente beta. Constata que a 
correlacao entre 0 comportamento do mercado e este beta, e 
tres vezes mais significativa do que dos coeficientes de 
correlac;ao de qualquer das caracteristicas dos mercados 
consideradas, atribuindo-Ihe por isso, relevancia na 
explicacao do comportamento individual de cada mercado 
durante a crise. 
- Fama, para quem a hipotese de existencia de uma "bolha" 
especulativa, que se traduzisse por uma subida das 
cotacoes de uma forma irracional antes e proximo da queda, 
nao se aplica, por 0 crescimento das cotacoes antes do 19 
de Outtibro de 1987, se ter dado ao longo de urn periodo de 
cinco anos , de uma forma ordeira e praticamente em 
paralelo em todos os mercados. 
- Telser, pelo contrario, considera que entre todas as 
explicacoes para 0 "crash" do mercado, aquela que e mais 
plausivel, e a da presenca de urna "bolha" especulativa que 
tenha "rebentado" em Outubro de 87. Apesar de nenhuma 
teoria econ6mica poder revelar qual 0 preco racional ha, 
segundo 0 autor, urna evidencia que da forca ao argumento 
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da ubolha" especulativa. Essa evidencia e dada pelo facto 
de ter existido uma assimetria entre a subida dos precos e 
a sua posterior queda, 0 que contraria a teoria dos mer­
cados com investidores racionais, nos quais, segundo 
autor, devera existir simetria entre grandes percentagens 
de subida e de descida da mesma magnitude. 
A possibilidade da queda do mercado se ter verificado em 
consequencia de urn comportamento racional dos agentes econ6micos 
e tambem abordada por diversos autores: 
- Para Farna as cotacoes, nurn determinado momento, sao 
aquelas que reflectem de uma forma isenta as estimativas 
dos valores fundamentais. Desta forma, se esses se al­
teram, e licito que se alterem as cotacoes. Nesta prespec­
tiva, cotacoes racionais, nao sao necessariamente as 
cotacoes menos volateis, nao se podendo dizer portanto a 
partida, que estas cotacoes sao melhores ou piores que 
outras mais volateis. 0 autor citando Benoit Mandelbrot, 
refere que quanto maior for 0 periodo de nbons tempos", do 
ponto de vista economico, mais racional e a previsao de 
que esse bons tempos continuem (idem para os periodos de 
recessao). Desta forma, durante urn periodo longo de cres­
cimento economico, as cotacoes dos titulos serao altas 
quando comparados com os periodos de recessao, face aos 
resultados das empresas ou dividendos pagos, justamente 
porque os precos prevem, racionalmente, a continuacao do 
crescimento economico. A informaCao de que os tempos pas­
saram de bans para medios, produzira urn grande declineo 
nas cotacoes, porque estas tern que ser purgadas da an-
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terior, racional, previsao da rnanutenc;ao do crescimento 
econ6rnico. Particularizando ao caso Norte-Americana, 0 
autor apresenta a evidencia de que 0 "dividend yield" para 
o indice S&P500 era de 2.78 no final de Seternbro, tendo 
atingido 0 valor de 3. 71 no final de Dezembre, apes 0 
ajuste das cotac;oes. No entanto este valor, quando com­
parade corn a media dos anteriores 30 anos (que e de 3.8), 
demonstra que as expectativas, apesar do grande ajuste 
verificado, ainda eram ligeiramente optimistas. Esse mesmo 
optirnismo, segundo 0 autor, pode ser verificado pelas 
alterac;oes na aversao ao risco. Refere assim que 0 
Hspread", entre a rentabilidade das obrigac;oes A-Baa em 
relac;ao a rentabilidade das obrigac;oes Aaa, era de 27 pon­
tos (0.27%) no final de Setembro, passando para 50 pontos 
(0.50%) no final de Dezembro. Este valor de spread, e in­
ferior a media dos anteriores 30 anos (que e de 55 
pontos) . 
- Tambern Meltzer aborda a hipotese do ajuste de expec­
tativas I ao constatar que em Londres, 0 "spread" entre 
comprador e vendedor aumentou de 1. 2% para 3.4%, sendo 
essa uma traduc;aa de novas realidades no que respeita a 
aurnento de incerteza. Conclui 0 autor que os acontecimen­
tos de Outubro afiguram-se, com toda a nitidez, como uma 
persistente correcc;ao dos prec;os nos mercados. 
As conclus5es do estudo do CFTC vao no mesma sentido, 
sendo afirmado que a queda do mercado em OUtubro de 1987 
ter-se-a ficado a dever a "urna massiva mudanc;a de 
percepc;oes" dos investidores. Esta conclusao e fundamen-
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tada com recurso a constatacao de que em altura nenhuma, 
depois da queda do mercado, houve uma recuperacao sensivel 
do mesmo, pelo que se tera tratado de urn ajuste do mercado 
as novas percepcoes dos agentes. 
- Tambem 0 relatorio da SEC e categorico neste aspecto, ao 
afirmar que a analise das transaccoes durante 0 "crash" 
indica que a queda do mercado foi causada pela mudanca de 
percepcoes dos investidores face ao investimento em par­
ticular, e as condic5es da economia em geral. 
Miller refere que entre a visao puramente racional, na qual ate a 
mais grave crise pode ser explicada pelo recurso a analise fun­
damental com base na informacao a respeito das perspectivas dos 
futuros resultados, e a visao puramente especulativa, em que os 
precos podem crescer e cair independentemente de qualquer 
variacao nas realidades econ6micas, ha uma abordagem mista com 
alguns adeptos, correspondendo a uma combinacao das duas an­
teriores. Esta abordagem "combinada" pode ainda ser considerada 
racional, porquanto nao se pede dizer que os investidores estejam 
a agir irracionalmente quando participam num processo de cres­
cimento anormal do mercado, mesmo sabendo que podem estar a par­
ticipar numa ubolha" especulativa que em qualquer altura pode 
rebentar, se em cada instante avaliam as perspectivas de perda 
devido ao eventual slibito colapso versus a continuacao de ganhos 
anormais antes de sairem do processo. 
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3. ANALISE DOS ACONTECIMENTOS 
3.1. INTRODU<;AO 
Neste capitulo faz-se urn tratarnento da informacao, disponivel e 
relevante, desde 0 inicio de 1986 ate ao final do primeiro 
trimestre de 1988, com 0 proposito de se verificar se 0 que se 
passou em Outubro de 1987 no mercado de capitais portugues foi: 
- urn ajuste racional das expectativas dos investidores a urna 
nova realidade; 
- 0 rebent.amento de uma bolha especulativa; 
- uma reac<;ao excessiva as noticias reveladoras de urn mau 
momenta da economia, e consequentemente, dos mercados a 
nivel mundial. 
3.1.1. METODOLOGIA 
A metodologia adoptada , e 0 resultado de uma sistematiza9ao das 
abordagens dos diverses trabalhos referides no capitulo 2. 
Assim, COme9ar-se-a, na segunda sec9ao, por fazer urna analise da 
evolu<;ao de urn indice de balsa representativo do mercado 
portugues e a compara9ao da evolu9ao deste indice, ao longo da 
crise, com a evolu<;ao dos indices de outros mercados. 
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Na terceira seccao sera feita uma analise dos varios segmentos do 
mercado. Com esta analise, pretende-se comparar a evolucao dos 
precos do mercado em bolsa de cotacoes oficiais com outros mer­
cados que foram alvo das atencoes durante a crise, quer por parte 
dos investidores, quer p~r parte dos analistas financeiros. Assim 
serao abordados 0 mercado das OPV's e 0 rnercado fora-de-bolsa. 
Na quarta seccao sera analisado 0 comportamento dos agentes 
econ6micos. Primeiramente serao verificadas as tendencias gerais 
do comportamento dos agentes, sendo focado 0 caso particular do 
comportamento dos estrangeiros. Em seguida sera feita uma analise 
das consequencias das alteracoes de expectativas na seleccao das 
accoes transaccionadas. Por ultimo sera analisada a capacidade de 
encontro/desencontro entre agentes, face as alteracoes das expec­
tativas e regras do mercado. 
Ainda na quarta seccao sera aplicado urn modelo simples de 
valorizacao. Com base neste modelo de valorizacao e na 
metodologia desenvolvida p~r Brigham e Shome [21], com os dados 
de 1986 e os valores verificados ao longo de 87, analisa-se 0 
comportamento dos agentes no que respeita a aversao ao risco e a 
valorizacao das expectativas das oportunidades de crescimento das 
empresas. Tendo em vista facilitar a cornparacao entre 0 mercado 
portugues e outros mercados sera apresentada, para 0 mercado 
nacional, a evolucao do "Dividend Yield" e do "PERu ao longo de 
todo 0 ana de 1987. 
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3.1.2. DADOS 
Na segunda sec9ao foi utilizado urn ficheiro informatizado com os 
valores do indice BTA, existente no Departamento de Gestao da 
U.N.L., tendo-se considerado 0 periodo entre 0 inicio de 1986 e 0 
final de 1989. Para a compara9ao entre 0 indice BTA e os indices 
das principais pra9as mundiais foram utilizados os valores 
apresentados p~r Roll [11) para esses indices. 
Na terceira sec9ao, para 0 estudo do comportarnento das 
transacc;oes em OPV forarn utilizado os valores constantes dos 
boletins da Balsa de Valores de Lisboa e da imprensa 
especializada para as operac;oes realizadas entre 0 inicio de Out­
ubro de 1987 e 0 final desse ano. Na analise destes valores foi 
utilizada informac;ao constante do relat6rio de 1987 do Conselho 
de Administrac;ao do Banco de Portugal [22) e do trabalho de 
Castro e Freitas [23). Ainda nesta secc;ao, para 0 estudo do com­
portarnento do Mercado fora de bolsa, foram utilizados dados do 
relat6rio de 1987 da Bolsa de Valores de Lisboa (24). 
Na quarta secc;ao foram utilizados os dados informatizados, exis­
tentes Departamento de Gestao da U.N.L. sobre 0 Mercado de 
capitais e sobre as empresas cotadas em bolsa. Embora a analise 
destes dados incida, sobretudo, no periodo compreendido entre 0 
inicio de Setembro de 1987 e 0 final de OUtubro do mesmo ano, a 
aplicac;ao do modelo de valorizac;ao, exige a utilizac;ao de dados 
de todo 0 ana de 1986 e 1987. Para 0 estudo do comportamento do 
investimento estrangeiro no Mercado de capitais portugues foram 
utilizados, para 0 ano de 1987, dados existentes no relat6rio de 
Conselho de Administrac;ao do Banco de Portugal [22). 
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3.2. 	A EVOLUCAO DO MERCADO PORTUGUES E A EVOLUCAO DOS PRINCIPAlS 
MERCADOS 
3.2.1. COMPORTAMENTO DO INDICE BTA AO LONGO DE 1986 E 1987 
Uma primeira analise que deve ser feita e a do comportamento do 
mercado atraves do recurso a urn indice. Essa analise sera feita, 
para a bolsa de Lisboa, desde 0 inicio de 1986, que foi 0 ano em 
que se deu 0 ressurgimento do mercado de capitais em Portugal, 
ate ao final de 1989. 
o indice BTA foi 0 escolhido, dada a utiliza9ao generalizada de 
que era alvo ao longo do periodo da analise, que foi anterior ao 
aparecimento de outros indices, como 0 da Bolsa de Valores de 
Lisboa, porventura mais representativos. 
Na figura 1, em que aparece representado 0 indice BTA desde a 
primeira sessao de 1986 ate a ultima de 1989, pode-se verificar 
que 0 mercado esteve sempre em crescimentro, ainda que com as 
oscila90es caracteristicas, desde 0 inicio de 1986 ate 14 de Out­
ubro de 1987. Pode-se tarnbem verificar visualmente, que esse 
crescimento se deu a tres velocidades. 
Num primeiro periodo, que durou todo 0 ana de 1986, 0 indice BTA 
cresceu a uma velocidade moderada. No segundo periodo, que se 
considera entre 0 inicio do ana de 1987 e 0 dia 17 de Julho do 
mesmo ana (ultima sessao antes das elei90es legislativas) 
verifica-se urn crescimento mais rapido. Por ultimo, no terceiro 
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periodo, que se considera entre a sessao do dia 21 de Julho de 
1987 (primeira sessao depois das referidas elei~6es) e a sessao 
do dia 14 de Outubro do rnesmo ano, verifica-se urn crescimento 
ainda mais acelerado do indice. 
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Figura 1 
o aspecto particular do crescimento do rnercado ao longo destes 
tres periodos e que este se deu com poucas oscila90es em torno de 
uma tendencia caracteristica de cada urn dos periodos. 
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Este aspecto ressalta quando analizamos os rendimentos diarios ao 
longo de cada urn destes periodos. Na figura 2 encontra-se urn 
grafico do acumulado dos rendimentos diarios. A este grafico 
foram sobrepostas rectas correspondentes a regressao dos pontos 
em cada urn dos periodos, sendo possivel verificar como 0 ajuste e 
quase perfeito. 
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Este aspecto ressalta quando analizamos os rendimentos diarios ao 
lango de cada urn destes periodos. Na figura 2 encontra-se urn 
grafico do acurnulado dos rendimentos diarios. A este grafico 
foram sobrepostas rectas correspondentes a regressao 
em cada urn dos periodos, sendo possivel verificar como 
quase perfeito. 
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Analize-se agora, urn a urn, os periodos referidos. Durante 0 
primeiro periodo verifica-se que 0 mercado cresceu com urn ren­
dimento medio de 0.36% por sessao a que correspondeu urn cres­
cimento anualizado do indice de 103%. 
Este crescirnento, apesar de rnuito elevado, apresentava 0 aspecto 
caracteristico do crescirnento a medio/longo prazo dos mercados de 
capitais, com as habituais oscila90es em torno de uma tendencia. 
Possivelmente devido a este aspecto de aparente normalidade, e 
seguramente devido as elevadas rentabilidades, 0 Mercado 
portugues foi atraindo nao s6 as poupan9as dos investidores 
nacionais, algumas das quais estavam colocadas no estrangeiro, 
como tarnbem as poupan~as de investidores estrangeiros. Estes viam 
na rentabilidade atingida pelo mercado portugues a compensa<;ao 
bastante para 0 risco de colocar capitais num rnercado ainda mal 
conhecido e com varios vicios atribuiveis a sua juventude e 
reduzida dimensao. 
Se se tiver em considera9ao que, passados os efeitos directos da 
crise, 0 mercado veio a encontrar novo ponto de equilibria, em 
meados de 1988, com valores do indice ainda bern superiores aos 
valores atingidos no final de 1986, pode-se admitir que todo este 
ana tenha side urn ana de ajuste do Mercado de capitais a 
realidade das empresas representadas. 
No campo politico este periodo coincidiu com 0 primeiro governo 
do Prof. Cavaco Silva. 
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Durante 0 segundo periodo verifica-se que 0 mercado cresceu a uma 
media de 0.89% p~r sessao, uma apreciacao do portfolio do indice 
BTA em 113%, ao longo dos primeiros seis meses e vinte dias deste 
segundo periodo, que corresponderia a urn crescimento anualizado 
de aproximadamente 210%. Mesmo se se admitisse que 0 mercado 
portugues estaria a tentar, em ana e meio, acompanhar 0 cres­
.cimento verif icado nos restantes mercados em cinco anos (entre 
1982 e 1987), sem duvida que, para 0 crescimento verificado, 
comecava a escassear argumentacao explicativa. 
No ponto de vista politico este periodo inicia-se com a retirada 
do apoio implicito do Partido dos Renovadores Democraticos ao 
governo minoritario do Partido Social Democratico, sendo consenso 
geral que so eleicoes legislativas antecipadas poderiam resolver 
a cr ise entao instalada. Paralelamente, as sondagens indicavam 
que, caso houvesse eleicoes, 0 PSD estaria no limiar da maioria 
absoluta. Todo urn ano de crescimento economico com impacto 
directo ao nivel do poder de cornpra da populacao, suportava este 
aumento de popularidade do partido do governo. Este crescimento 
economico foi, sem duvida, facilitado pela existencia de quatro 
factores favoraveis: 
- queda do preco do petroleo; 
- queda do dolar nos mercados internacionaisi 
- aparecimento do IVAi 
- apoio prestado pela entrada em forca de sUbsidios da eEE, 
muitos deles a fundo perdido. 
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Segue-se entao 0 terceiro periodo, iniciado apos as elei90es de 
17 de Julho de 1987 que jerarn maioria absoluta ao PSD. Uma vez 
que 0 governo incentivava a participa9aO dos investidores no mer­
cado de capitais, esta vitoria veio refor9ar a confian9a no mer­
cado, afastando, deste modo, as oscila90es em baixa das cotacoes, 
que caracterizaram 0 Mercado durante todo 0 mes de Junho e a 
primeira metade de Julho. 
Durante 0 terceiro periodo podemos verificar que 0 indice BTA 
cresceu a uma media de 1.98% per sessao, urn crescimento total ao 
10ngo do periodo de 124%, a que corresponderia urn crescimento 
anualizado do Mercado de aproximadarnente 487%. De referir que urn 
·investidor que tivesse adquirido uma carteira de accoes do mer­
cado portugues, no inicio de 1986, com a composi9ao de aC90es do 
indice BTA, teria tido em 14 de OUtubro de 1987, uma apreciacao 
de 1083% da sua carteira. 
Estes valores de rentabilidade, uma vez comparados com os mer­
cados do exterior, nao poderiarn de forma alguma ser considerados 
normais, tendo em atencao que a inflacao em Portugal se en­
contrava em valores de urn s6 digito (0 indice de precos no con­
sumidor cresceu 9.4% segundo 0 relat6rio do Conselho de 
Administracao do Banco de Portugal (221) e que nao se registava 
desvalorizacao anormal do escudo face as principais divisas. 
Apes 0 dia 19 de Outubro, 0 Mercado portugues reagiu imediata­
mente as noticias vindas do exterior, caindo durante treze 
sessoes consecutivas praticamente ao maximo de 5% em todos os 
papeis. De facto, ao longo do periodo que mediou entre 20 de Out­
ubro (sessao normal ap6s 0 "crash" internacional) e 0 dia 11 de 
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Novembro, 0 mercado caiu em media 4.81% p~r sessao, vindo a 
anular quase todo o crescimento do terceiro periodo acima 
referido, em apenas treze sess5es. 
A diferen~a existente entre a velocidade da subida verificada no 
terceiro periodo e a velocidade da queda que se the seguiu, deixa 
transparecer a pessibilidade de ter existide uma bolha 
especulativa. De facto, de acordo com Telser [12] a evidencia da 
existencia de uma bolha especulativa seria fornecida pela 
diferenc;a entre grandes percentagens de subida e posteriores per­
centagens de queda tambem de grande amplitude. Ainda de acordo 
com este autor, esta assimetria entre a subida e a posterior 
queda poderia ser motivada per investidores que comprassem a 
pre90s que eles proprios consideravam excessivos na expectativa 
de conseguirem vender a prec;os ainda rnais elevades. Quando, por 
qualquer motive, que segundo Miller [14] ate pede ser par puro 
acaso, e que no mercado portugues tanto podern ter side as 
noticias do exterior como a necessidade de realizar capital para 
acorrer as OPV's, esta cadeia se rompe, as prec;os caiem abrupta­
mente vista que nenhuma realidade econ6mica as poderia sustentar. 
o facto de 0 rnercade portugues nunca mais ter atingido as valores 
de Outubro da forca a ideia da existencia da bolha especulativa 
cujo rebentamento coincidiu com 0 "crash" a nivel internacional. 
Outra teoria amplamente comentada pelos varios autores diz 
respeito a possibilidade de ter existido uma reaCC;ao excessiva 
dos mercados apos a crash. Olhando para 0 grafico do indice BTA 
entre 1986 e 1989 vemos claramente que issa nao sucedeu. Segundo 
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Fama [8], uma reac9ao excessiva seria identificada por uma 
recupera<;ao notavel e sustentada ap6s a queda das cotacoes. Tal 
fen6meno nunca se verificou. 
Na realidade a recupera<;ao Hnotavel" a que se assistiu apos 0 dia 
11 de Novembro, ao longo de seis sessoes de bolsa, foi rnais que 
totalmente anulada em identico niimero de sessoes numa mostra 
clara de que 0 que era artificial era a subida e nao a descida 
que ate entao se verificara. 
Mesmo aceitando-se que 0 pica constituido pela subida do mercado 
ao longo do 3Q periodo e pela descida entre os dias 20 de OUtubro 
e 11 de Novembro corresponde a urna bolha especulativa, fica por 
discutir a razoabilidade do crescimento ao longo de todo 0 ana de 
1986 e primeira metade de 1987. Retirando ao grafico do indice 
BTA de 1986 a 1989 0 pica mencionado, 0 comportamento do mercado 
pode bern ser considerado racional dado que se tratavam de "bons 
tempos" dos mercados e, como tal, de acordo com Fama [8), a 
previsao de que continuassem era racional. Nesta prespectiva, as 
noticias internacionais de recessao viriam apenas provocar 0 
ajustamento das expectativas dos investidores, correspondendo ao 
fim da tendencia de crescimento verificada e a consequente 
correc<;ao das cota<;oes. A fronteira entre esta perspectiva pura­
mente racional e a perspectiva denominada, por Miller, como 
nbolha racional" [14) e 6bviarnente mal definida. Com efeito e 
bastante dificil dizer quando e que os pre<;os deixaram de reflec­
tir uma avaliacao fundamentada na performance das empresas e pas­
saram a ser 0 resultado de uma atitude consciente do investidor 
que, apesar de ajuizar como altas as cota<;oes, opta por comprar 
na perspectiva de vender com a realizacao de mais valias. 
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3.2.2. COMPARACAO DO INDICE BTA COM OS iNDICES DOS PRINCIPAlS 
MERCADOS 
As figuras 3 a 7 fazem a comparacao do indice BTA 
dos principais mercados por regiao do globo, para 
bro de 1987. 
com as indices 
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Figura 3 
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A divergencia do mercado portugues em rela9ao aqueles mercados e 
a convergencia em rela9ao a estes, prende-se com os mecanismos de 
funcionamento institucionais existentes em cada urn dos mercados. 
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De facto a existencia de cota90es em continuo e a ausencia de 
limites diaries de varia9ao de cota90es, que sao caracteristicas 
existentes no funcionamente dos mercados da Asia, America do 
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Figura 6 
No caso dos mercados europeus, a nao existencia de cota90es em 
continuo ern todos as aC90es e a existencia de limites diarios de 
varia90es de cota90es, ainda que diferentes de caso para caso, 
causou que a reac9ao aos acontecimentos se dilatasse no tempo. 
facto de 0 ajuste destess mercados ter demorado mais tempo nao 
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Figura 7 
Repare-se agora que, apesar de a comportamento do mercado 
portugues ser medio quando comparado com as restantes mercados 
europeus, ha uma caracteristica que 0 isola em rela9ao aos 
outros. 
Capitulo 3 Pagina 45 
ANALISE oos ACONTECIMENTOS 
o :MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
De facto, no mercado portugues, ap6s 0 crash, as cotacoes cairam, 
em todas as sessoes, praticamente ao maximo possivel de 5%. Pelo 
contrario, nos restantes mercados, apesar da depreciacao ter 
sido, ate ao fim de OUtubro, de identica severidade, houve, ao 
longo da queda, sessoes em que 0 mercado encerrou em alta. 
Na figura 8 compara-se 0 indice BTA com as medias aritmeticas dos 
indices dos principais mercados de cada regiao do globo, para os 
primeiros quatro meses apos 0 "crash". 
A analise deste grafico revela que: 
- em media os mercados atingiram uma quebra de 35% na 
primeira semana de Dezembro em resultado do "crash". 
- os valores minimos, depois do "crash", vieram a ocorrer na 
primeira semana de Dezembro, ap6s duas semanas de quebra 
abrupta das cotacoes e seis semanas de grande in­
stabilidade em baixa das cota90es. 
- ap6s a primeira semana de Dezembro, as mercados, ainda que 
evidenciando instabilidade, iniciaram a recuperacao com 0 
crescimento de medio/longo prazo que caracteriza os mer­
cados de capitais. 
- em media os mercados atingiram 0 fim do mes de Fevereiro 
de 1988 com uma recupera9ao de aproximadamente 10 pontos 
percentuais, em relacao aos minimos atingidos na primeira 
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semana de Dezembro, isto e, com urna quebra de aproximada­
mente 25% quando comparados com as rnaxirnos atingidos ern 
meados de Outubro. 
MERCADO DE CAPITAlS 
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Figura 8 
o cornportarnento do mercado portugues apresenta tres diferenc;as de 
relevo quando comparado com os restantes: 
- a quebra abrupta inicial durou quatro e nao duas semanas. 
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ao longo dos primeiros quatro meses apos 0 crash nao teve 
inicio a recuperac;ao sustentada, surgindo alguns indicios 
temporarios quase nove meses depois do "crash". 
- no final do mes de Fevereiro 0 mercado apresentava uma 
depreciaC;ao de 60%, ou seja mais do dobro da depreciC;ao 
experimentada pelos restantes mercados a mesma data. 
Estas diferenc;as verificadas no comportamento do mercado 
portugues dao a entender que houve circunstancias particulares 
neste mercado. 
No seu estudo, Roll [II], contrapoe a hipotese de ter existido 
uma bolha especulativa, a hipotese racional da existencia de urn 
factor macroeconomico para cada pais que relacionasse 0 compor­
tamento do mercado desse pais corn a actividade da industria a 
nivel mundial (rnercado global). 
Segundo ele a existencia deste factor daria origem ao mesrno tipo 
de cornportamento dos mercados durante a subida e a queda, do que 
o que se verificaria se tivesse existido uma bolha especulativa. 
Por outras palavras, quanto maior tivesse side a subida das 
cotac;oes durante 0 crescimento do mercado, maior seria a descida 
das cotac;oes aquando da queda. 
Este factor macroeconomico caracteristico de cada mercado desig­
nado pelo beta desse mercado, pela semelhanc;a em termos de con­
ceito com 0 beta de cada acc;ao num dado mercado, seria 
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responsavel pela resposta mais ou menos acentuada as boas e mas 
noticias de urn mercado em particular quando comparado com 0 mer­
cado global. 
A amplitude da resposta as novas realidades macroecon6micas 
variaria em dimensao de pais para pais, mas seguiria 0 mesmo an­
damento global. 
o facto de, a partir de determinada altura, 0 andamento do mer­
cado portugues nada ter em comum com 0 dos restantes rnercados, 
torna esta explica<;ao inviavel para 0 caso especifico do nosso 
mercado. A ausencia de uma explica<;ao racional que possa explicar 
o comportamento do nosso mercado, da for<;a a hipotese de que em 
Portugal, as cota<;oes ultra-inflacionadas ate Outubro tenham dado 
origem a uma queda descontrolada a partir dessa altura. Por out­
ras palavras, uma ubolha" especulativa. 
3.3. ANALISE DOS VARIOS SEGMENTOS DO MERCADO 
3.3.1. MERCADO DAS OPV'S VS MERCADO SECUNDARIO 
o mercado das OPV' S e, sem duvida, uma realidade a ter em 
considera<;ao p~r qualquer analise do "crash" de 1987 no mercado 
de capitais em Portugal (ver Anexo A). 
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Com efeito, este tipo de transac9ao foi responsavel pela 
disseminagao do capital necessario a admissao a cota9ao de 74 das 
95 empresas que, em 1987, passaram a ter as suas aC90es cotadas 
ern bolsa. 
o encaixe proporcionado as empresas por este tipo de transacgao 
foi de 100.4 rnilhoes de contos [22] e (23). Se se tiver em 
atengao que, ao longo de todo 0 ana de 1987, 0 mercado primario 
de aC90es destinado a subscri9ao publica cativou 64.7 milhoes de 
contos dos investidores [22], e que 0 mercado secundario oficial 
transaccionou 168 milhoes de contos em acc;oes [23], tem-se a 
n09ao da importancia destas opera<;oes, no mercado de capitais 
·portugues, 	 em 1987. Para uma analise do "crash" esta importancia 
e acrescida urna vez que 66.1% destas opera90es se realizaram no 
ultimo trimestre do ana (ver Anexo B). 
Como se pode verificar no Anexo C, a perspectiva contemporanea 
dos acontecimentos atribui as OPV's urn papel de relevo por dais 
motivos: 
- As primeiras sessoes de bolsa dedicadas a este fim, apes 
as elei<;oes de 17 de Julho, ocorreram justamente na semana 
em que 0 mercado comec;ou a manifestar, no exterior, 
grandes mostras de nervosismo. 
- Ao 10ngo de todD 0 processo de queda do mercado 
secundario, passando 0 final do ana de 1987, foram exis­
tindo sessoes dedicadas as OPV'S. 
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o primeiro motive tern importancia pois que podera ter sido 0 
acontecimento que moderou a pressao da procura no mercado 
secundario, acabando, por isso, com a expectativa de cota<;5es 
ainda mais elevadas. Com efeito a possibilidade dos investidores 
quererem realizar capital para as OPV's anunciadas foi referida 
na altura, par muitos analistas, como urn dos factores que con­
duziram a estabilizac;ao das cota<;5es na primeira quinzena de Out­
ubro. Como se pode verificar pela lei tura do Anexo C, 0 outr~ 
factor foi, obviamente, 0 nervosismo verificado nas principais 
prac;as do exterior. 
Repare-se, no entanto, que, pelo simples facto de se admitir que 
a primeiro dos factores foi causa de abrandamento das cota<;oes, 
se esta a admitir implicitamente a existencia de uma bolha 
especulativa. Se esta bolha especulativa, face as expectativas 
criadas, pode ser ou nao racionalizada, depende da perspectiva 
de analise (por exemplo, Miller [14] apresenta urna teoria intres­
sante sobre a racionalidade das bolhas especulativas que ja foi 
apresentada no capitulo 2). 
Porero ao admitir-se a existencia de urna bolha especulativa, 
esta-se a admitir que os prec;os das acc;5es deixaram, na verdade, 
de ter ligac;ao com as realidades das respectivas empresas. 0 
facto de, nos ultiroos tres meses antes do "crash", nao ter sur­
gido qualquer noticia sabre a economia em geral ou as empresas em 
particular que pudesse legitimar, numa perspectiva racional, os 
acentuados aumentos das cotac;oes verificados, parece comprovar a 
ausencia de ligac;ao das cotacoes com a realidade econ6mica que 
existia no mercado de capitais portugues da altura. 
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o segundo motivo apresentado e tambem digno de realce pois que, 
por urn lado, as OPV's realizadas poderao ter subtraido ao mercado 
secundario a procura necessaria para uma recuperacao das cotacoes 
e, por outro, poderao ter causado falsas esperancas nos inves­
tidores. Com efeito, a cadencia das sessoes de oPV's, a razao de 
uma por semana, pode bern ter cativado a atencao e os recursos dos 
potenciais compradores das accoes no mercado secundario, que 
entretanto se vinham desvalorizando. 
As falsas esperancas criadas nos investidores prendem-se corn 0 
facto de ter side voz corrente na altura e ser, ainda hoje, 
conviccao de rnuitos, quando se fala desses acontecimentos, que 0 
mercado das OPV's reagiu com algum atraso em relacao ao rnercado 
secundario. Esta conviccao levou a que todos os analistas da al­
tura comentassem os acontecimentos com algum optimismo, pois a 
"euforia" do rnercado de capitais continuava, estando apenas, por 
algum tempo, mais virada para as OPV's face as maiores rnais­
valias possiveis com aquele tipo de transaccoes. 
Uma analise mais detalhada das realidades de entao, vern 
dernonstrar que a conviccao de que 0 mercado das OPV's teria 
reagido tardiamente aos acontecimentos era errada , e as 
esperancas entao acalentadas eram realmente falsas como os acon­
tecimentos vierarn a comprovar. 
A figura 9 mostra isso rnesmo, ao colocar no mesmo grafico 0 
indice BTA e urn indice criado para as OPV's, ambos normalizados a 
1 para a data de 14 de Outubro de 1987. 0 indice das OPV's aqui 
apresentado, apos a normalizacao referida, foi criado, 
construindo uma media simples do racio preco medio de venda/preco 
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base de todas as operac;oes, para cada dia de sessao de OPV' s. 
Como se pode constatar no grafico, para 0 indice utilizado, ao 
contrario da convic9ao geral, 0 mercado das OPV's nao s6 reagiu 
de imediato como ainda reagiu com mais severidade que 0 mercado 
secundario. 
BTA vs OPV 
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Figura 9 
Esta maior severidade do mercado das OPV's era possivel visto que 
a forma9ao do pre90, durante a sessao era livre enquanto no mer­
cado secundario estava sujeita ao limite de varia9ao diario de 
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5%. Com efeito, praticamente a totalidade das OPV's foram 
realizadas pelo metoda "holandes" (ver Anexo A), isto e, sob a 
forma de leilao competitivo ern que os pedidos de compra foram 
satisfeitos por ordern decrescente dos pre90s oferecidos. 
3.3.2. MERCADO FORA DE BOLSA 
Alguns analistas financeiros, ainda antes do final de Outubro, 
levantaram a hip6tese dos investidores estrangeiros terem j a 
abandonado as suas posi90es no mercado portugues, arrecadando, 
por isso, significativas mais-valias, uma vez que possivelmente 
teriam entrado no mercado muito antes de Julho (ver Anexo C). 
Dma vez que 0 mercado em bolsa, dadas as caracteristicas de fun­
cionamento da altura, nunca conseguiu ter a fluidez suficiente 
para tal liquida9ao, resta-nos considerar como porta possivel de 
saida as transaccoes fora-de-bolsa, quer nos corretores, quer 
atraves de institui90es financeiras. 
Tern, por isso, todo 0 interesse analisar 0 comportamento, em 
nfrmero e valor, deste tipo de transaccao, ao longo de todo 0 ana 
de 1987. Infelizmente, os dados para tal analise ficam muito 
aquem daquilo que seria desejavel. Com efeito apenas foi possivel 
obter a tabela de valores que se apresenta na figura 10 (ver 
[24]). 
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"'RANSACCOES FORA DE BOLSA 
NUMERO VALOR NtlMERO VALOR NUMERO VALOR 
TITULOS TITULOS TITULOS TITULOS TITULOS 
INSTITUCOES CORRECTORES TOTAL 
Valores em milhares de escudos 
8701 151 867 1 465 633 5 820 34 722 157 687 1 500 355 
8-702 45 922 343 571 24 040 95 264 69 962 438 835 
8703 46 898 420 606 29 958 563 420 76 856 984 026 
8704 17:' 431 520 968 52 993 469 565 228 424 990 533 
8705 68 443 798 721 90 358 763 967 158 801 1 562 688 
8706 78 854 731 758 89 180 1 112 975 168 034 1 844 733 
8707 64 011 458 555 100 685 1 404 972 164 696 1 863 527 
8708 25 324 369 198 150 739 1 748 053 176 063 2 117 251 
8709 222 856 8 284 169 735 245 10 526 698 958 101 18 810 867 
8710 301 938 4 231 227 152 710 5 768 455 454 648 9 999 682 
871) 269 779 6 015 387 110 499 1 401 095 380 278 1 416 482 
8712 358 631 2 297 180 351 045 3 B11 002 709 676 6 108 182 
TOTAL 1 809 954 25 936 973 1 893 272 27 700 188 3 703 226 53 637 161 
Figura 10 
Estes valores, uma vez expressos em percentagem dos verificados 
no mes de Outubro, revelam, como se pede observar na figura 11, 
urn perfil mais ou menos estacionario durante os primeiros oito 
meses de 1987 e depois wna grande pontuada durante 0 mes de 
Setembro, seguido de uma descida ern valor para os restantes tres 
meses do ano. 
Esta grande pontuada em Setembro, bern como 0 valor comparativa­
mente alto de Outubro, podera corresponder a liquida9ao de 
posi90eS de estrangeiros no nosso mercado. Sao igualmente 
validas, no entanto, interpreta90es alternativas e ate opostas. 
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TRAt~SACCOES FORA DE BOlSA EM 1987 
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Figura 11 
A ausencia de informa<;5es sobre a dimensao dos lotes de cada 
transacc;ao, identifica<;ao dos compradores e vendedores em cada 
transacc;ao e datas em que se concentraram, nao permite confirmar 
qualquer das hipoteses. 
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3.4. COMPORTAMENTO DOS AGENTES ECONOMICOS 
3.4.1. TENDENCIAS GERAIS 
3.4.1.1. COMPORTAMENTO DOS AGENTES EM GERAL 
Para se poder avaliar 0 comportamento dos agentes em geral e im­
portante serem analisados, antes, durante e depois do "crash", os 
volumes e valores transaccionados. 
Os volumes e valores de aC90es transaccionadas no mercado 
portugues cresceram desde 1985 a 1987. Segundo a referencia [22] 
(quadro VI.17) os valores transaccionados cresceram 8%, de 1985 
para 1986, enquanto os volumes transaccionados cresceram 78.7%. 
De 1986 para 1987, os valores transaccionados cresceram 1,445.4%, 
enquanto os volumes transaccionados apenas cresceram 232.9%. Esta 
diferen9a entre as percentagens de crescimento dos volumes e 
valores transaccionados entre 86 e 87 e 0 reflexo do sobrea­
quecimento das cota90es em 1987. 
Os acontecimentos de Outubro de 1987 justificam que se fa9a uma 
analise mais fina aos volumes e valores de aC90es transaccionadas 
no mercado secundario a volta da queda do rnercado. Assim, na 
figura 12, encontra-se a tabela com os volumes e valores para 
todas as sess5es de bolsa desde 0 inicio de Setembro ate ao final 
de Novembro, respectivamente mes e meio antes e depois do 
"crash". Na mesma tabela encontram-se, tambem, as percentagens do 
volume e valor transaccionados em cada sessao em fun9ao do volume 
e valor verificados na sessao do dia 14 de outubro. 
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DATA ?-iUMERO VALOR INDICE 
TRANSACC10NADO I'RANSACCIONADO BTA 
(titulos) (% 14/10) (escudos) (% 14/10) (% 14/10 
19870901 162 641 108.94% 1 884 294 440 75.61% 3996 58.9G% 
19870902 112 156 75.12% 1 133 690 780 45.49% 4104 60.55% 
19870903 139 878 93.69% 1 460 233 120 58.60% 4240 62.56% 
19870904 195 694 131.08% 1 814 942 670 72.83% 4329 63.87% 
19870908 218 798 146.56% 1 687 658 698 67.72% 4443 65.56% 
19870909 194 340 130.17% 2 021 762 320 81.13% 4577 67.53% 
19870910 153 477 102.80% 1 189 997 008 47.75% 4692 69.23% 
19870911 132 100 88.48% 1 427 612 760 57.29% 4807 70.92% 
29870915 196 836 131.85% 1 669 322 280 66.99% 4818 71.08% 
19870916 166 092 111.25% 1 614 847 410 64.80% 5014 73.98% 
19870917 250 591 167.85% 2 594 297 320 104.10% 5123 75.58% 
19870918 136 568 91.48% 1 522 519 030 61.10% 5271 77.78% 
19870922 189 491 126.93% 1 565 013 290 62.80% 5564 82.10% 
19870923 120 538 80.74% 1 639 689 470 65.80% 5771 85.14% 
19870924 166 044 111.22% 2 142 979 250 85.99% 5966 88.03% 
19870925 189 823 127.15% 2 972 649 410 119.29% 6146 90.68% 
19870929 226 080 151.43% 2 440 785 330 97.94% 6314 93.16% 
19870930 173 164 115.99% 2 596 365 420 104.19% 6489 95.74% 
19871001 186 909 125.20% 1 993 725 190 80.00% 6657 98.22% 
19871002 202 923 135.92% 2 09G 835 440 84.14% 6727 99.25% 
19871006 158 477 106.15% 2 831 425 130 113.62% 6813 100.52% 
19871007 349 422 234.05% 3 677 551 880 147.57% 6769 99.86% 
19871008 195 405 130.89% 2 302 262 6GO 92.39% 6753 99.64% 
19871009 188 691 126.39% 2 676 135 910 107.39% 6750 99.59% 
19871013 369 216 247.31% 5 159 493 380 207.04% 6772 99.92% 
19871014 149 293 100.00% 2 492 016 470 100.00% 6778 100.00% 
19871015 178 904 119.83% 2 364 153 580 94.87% 6713 99.04% 
19871020 216 537 145.04% 2 815 871 600 113.00% 6430 94.87% 
19871021 114 426 76.65% 1 233 18G 396 49.49% G137 90.55% 
19871022 75 381 50.49% 1 008 059 370 40.45% 5877 86.70% 
19871023 110 917 74.29% 1 601 253 390 64.26% 5606 82.71% 
19871027 159 301 106.71% 2 192 169 880 87.97% 5399 79.66% 
19871028 106 765 71.51% 1 597 517 530 64.11% 5238 77.28% 
19871029 92 175 61.74% 1 285 040 850 51.57% 5055 74.58% 
19871030 129 007 86.41% 1 512 783 520 60.71% 4856 71.64% 
19871103 125 115 83.81% 1 632 920 180 65.53% 4692 69.23% 
19871104 74 179 49.69% 881 501 790 35.37% 4455 65.72% 
19871105 59 580 39.91% 621 777 314 24.95% 4276 63.09% 
19871106 58 049 38.88% 603 915 490 24.23% 4088 60.32% 
19871110 70 142 46.98% 427 311 440 17.15% 3919 57.82% 
19871111 96 373 64.55% 930 382 390 37.33% 3423 50.51% 
19871112 59 310 39.73% 551 788 080 22.14% 3550 52.37% 
19871113 47 136 31.57% 608 SS9 020 24.43% 3807 56.17% 
19871117 88 683 59.40% 1 013 162 000 40.66% 4059 59.89% 
19871118 64 573 43.25% 930 386 750 37.33% 4202 61.99% 
19871119 58 896 39.45% 793 755 800 31.85% 4226 62.35% 
19871120 58 179 38.91% 864 052 450 34.67% 4295 63.36% 
19871124 90 401 60.55% 1 089 613 900 43.72% 4209 62.10% 
19871125 51 602 34.56% 573 343 750 23.01% 4080 60.20% 
19871126 33 621 22.52% 384 890 150 15.44% 3994 58.93% 
19871127 34 444 23.07% 399 055 800 16.01% 3873 57.14% 
Figura 12 
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Estas percentagens dos volume e valores transaccionados 
encontram-se representados em grafico na figura 13, onde se des­
tacam os dados correspondentes aos dias 7 e 13 de Outubro, 
respectivamente 0 primeiro dia de queda do mercado desde 0 final 
de Julho e 0 dia de aboligao da regra dos 20%. 
NUM e 	VAL dos titulos TRANsaccionados 

















19870901 19870917 19871006 19871023 19871111 19871127 
19870909 19870925 1 9871 01 -4- 19871103 19871119 
SESSOES DE BOLSA 
o 	 HUM TRAN + VAL TRAN 
Figura 13 
Para uma melhor interpretacao das tendencias destes dados 
apresenta-se 0 grafico da figura 14, em que, para cada sessao, se 
consideram as medias m6veis dos ultimos cinco dias, quer para as 
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percentagens dos volumes, quer para as percentagens dos valores 
transaccionados. Neste grafico aparece tambem representado 0 in­
dice BTA em percentagem do valor registado em 14 de Outubro. 
NUM e \/AL dos titulos TRANsaccionados 






























fI,r J ~ 
/ () ~~ \. 
~~~ ~V"" '"'rwJP M ) rr t , ~~, 
" r/ ~ ~ l "vi 
~ 






19870901 19870917 19871006 19871023 ; 9871111 1ge71127 
19870909 19870925 1 9871 01 4 1987110.3 19871119 
SESSOES DE BOLSA 
o 	 NUW TRAN + VAL TRAN {) BTA 
Figura 14 
3.4.1.2. COMPORTAMENTO DOS ESTRANGEIROS 
o Investimento estrangeiro 
segundo 0 relat6rio de 1987 








contos em 1986 (cerca 
Administra9ao do Banco 
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de 6 milh5es de dolares) para 42.6 milh5es de contos (equivalente 
a 296 milh5es de dolares) em 1987, dos quais 89.2% no mercado das 
aC95es (contra apenas 33% em 1986). 
Segundo este relat6rio, 80. 7% do total do investimento estran­
geiro em Portugal tera sido concretizado no terceiro trimestre de 
1987. 
Os dados fornecidos por este relat6rio, permitem verificar que 0 
racio exporta95es de capitais/importa90es de capitais, passou de 
urn valor medio nos primeiros 9 meses do ano de 17.5% para 12.9% 
em Outubro, 300% em Novembro e 53.3% em Dezernbro (ver figura 15). 
MOVIMENTO DE CAPITAlS COM 0 EXTERIOR 

RELACIONADOS COM OPERACOES SOBRE TlTULOS 

(Milhoes de USD) JAN/SET OUT. NOV. DEZ. ANO 
IMPORTACAO DE CAPITAlS 
Operacoes sabre accaes 297 144 17 30 488 
Total de operacoes 341 144 17 30 532 
RXPORTACAO DE CAPITAlS 
Operacoes sabre accaes 52 105 51 16 224 
Total de operacoes 61 107 51 17 236 
SALOO 
Operacoes sobre accoes 245 39 -34 14 264 
Total de operacoes 280 37 -34 13 296 
PACIO EXPORTACAOjIMPORTACAO 
Operacoes sobre accoes 17.51% 72.92% 300.00% 53.33% 45.90% 
'rotal de operacoes 17.89% 74.31% 300.00% 56.67% 44.36% 
Figura 15 
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Da analise destes dados pode-se concluir que, ao contrario do que 
muitos analistas afirmaram na altura, 0 grosso dos investimentos 
estrangeiros, ao darem-se no terceiro trimestre de 1987, 
apanharam ja as cota90es sobre-aquecidas que se verificaram ap6s 
Julho. 
Por outr~ lado, verifica-se 0 esfor90 dos investidores estran­
geiros em liquidarem posicoes durante 0 mes de Outubro. Durante 0 
mes de Novembro este esfor90 abranda, mas a falta de atrac­
tividade do mercado portugues originou que 0 saldo do movimento 
de capitais fosse negativo. 
Apesar de nao sabermos, dentro das liquida90es efectuadas, quais 
aquelas que foram executadas na prirneira quinzena de Outubro e 
quais as que forarn na segunda, pais nem mesmo 0 IeEP possui esses 
dados, e licito considerar que 0 Investimento estrangeiro tera 
liquidado grande parte do seu capital ja depois do "crash". 
Conclui-se, portanto, que a opiniao formulada por muitos analis­
tas de mercado da altura, de que os grandes ganhadores de todo 0 
processo de subida descontrolada e queda do mercado portugues 
teriam sido os estrangeiros, nao s6 nao se confirma, como tudo 
indica justamente 0 contrario. Isto e, em media, estes agentes do 
mercado, teriam sofrido perdas identicas aos demais investidores 
com 0 mesmo tipo de acesso ao mercado. 
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3.4.2. SELECCAO DOS TfTULOS FACE AS ALTERACOES DE EXPECTATIVAS 
o grafico da figura 14 ao normalizar a unidade, para 0 dia 14 de 
Outubro, as curvas das medias m6veis dos volumes e valores das 
acc;oes transaccionadas, permite ainda verificar se 0 "portfolio" 
transaccionado em cada dia se centrou em torno de accoes de preco 
mais elevado ou mais baixo, quando comparado com 0 "portfolio" 
transaccionado no dia 14. 
De facto, uma vez que ambas as curvas sao forcadas a coincidir 
num determinado dia, se ern outr~ dia as curvas divergem, isso 
significa que 0 portfolio de accoes transaccionado neste ultimo 
tera sido, comparativamente mais caro ou mais barato, consoante a 
curva das medias rn6veis dos valores transaccionados estiver acirna 
da curva das medias m6veis dos volumes ou vice-versa. 
Desta forma, por analise do referido grafico, podemos verificar 
que, ao longo do mes de Setembro, as transaccoes se foram 
progressivamente concentrando nas accoes de maior valor. Esta 
tendencia prolongou-se durante, a crise no mercado. 
Isso mesmo pode ser verificado atraves das tabelas das figuras 
16, 17 e 18, onde, a par com as dez accoes mais liquidos, se 
apresentarn os valores e nfrmeros totais de accoes transaccionadas 
durante os periodos de 9 de Setembro a 25 de Setembro, 25 de 
Setembro a 14 de Outubro e de 14 de Outubro a 3 de Novembro, 
respectivarnente. Com efeito, do primeiro para 0 segundo periodo, 
o crescimento do nUmero de accoes transaccionadas foi de 24.1% 
enquanto 0 valor das accoes transaccionadas cresceu 51.8% (note­
se que, de 25 de Setembro a 14 de Outubro, 0 indice BTA apenas 
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cresceu 10.3%). Tambem do segundo para 0 terceiro periodo se 
verifica que 0 decrescimo do nlimero de accoes transaccionadas foi 
de 38.6% enquanto 0 valor das act;oes transaccionadas decresceu 
apenas 36.7% (apesar do indice BTA ter caido 30.8% de 14 de Out­
ubro a 3 de Novembro). 
Nas tabelas das figuras 16, 17 e 18, pode ainda ser verificado 
que as transaccoes nas dez aC90es mais liquidos vao progressiva­
mente representando uma maior percentagem do valor total das 
transac90es. 
TITULOS MAIS LIQUIDOS 
PERIODO EM ANALISE: 19870909 a 19870925 
NUMERO DE SESSOES DURANTE 0 PERIODO: 16 
VALOR TOTAL TRANSACCIONADO: 20 357 906 548 escudos 
TOTAL TITULOS TRANSACCIONADOS: 1 895 460 
NUMERO NOME INDICE DE NUM. TITULOS VAL. TITULOS % EMPRESA % TOTAL 





22534000101 CAlMA 45.45% 20 458 1 818 413 &00 1.14% 8.93% 
22134000401 SOPORCEL 90.91% 49 121 1 339 360 200 0.28% 6.58% 
12172000101 MARCONI-PO 72.73% 108 365 1 322 180 750 1.47% 6.49% 
12135001101 SONAE 81.82% 51 745 1 149 733 900 1.03% 5.65% 
12133001401 NOVoPAN 90.91% 73 953 1 143 533 600 7.30% 5.62% 
12135000201 MABOR 100.00% 100 867 1 005 347 600 7.20% 4.94% 
12181000501 IMOLEASING 81.82% 56 248 817 439 550 5.62% 4.02% 
12181008401 ESP. SANTO 71.43% 36 048 746 535 050 2.12% 3.67% 
12134000201 lNAPA 81.82% 20 561 698 813 000 2.06% 3.43% 
12131002401 SOJA 100.00% 37 710 &90 454 050 4.71% 3.39% 52.72 
Figura 16 
Com efeito enquanto de 9 de Setembro a 25 de Setembro represen­
tava 52.7%, de 25 de Setembro a 14 de Outubro ja representava 
54.4%, apesar do mercado ainda nao ter iniciado a sua queda. Apos 
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o deflagrar da crise, isto e de 14 de OUtubro a 3 de Novembro, 
valor das transaccoes nas dez acc;oes mais liquidos atingia 62.3% 
do valor total de transaccoes no periodo. 
TITUIIOS M.1!.IS LIQUIDOS 
PERIODO EM ANALISE: 19870925 a 19871014 
NUMERO DE SESSOES DURANTE 0 PERIODO: 11 
VALOR TOTAL TRANSACCIONADO: 30 910 685 020 escudos 
TOTAL TITULOS TRANSACCIONADOS: 2 352 922 
NUMERO NOME INDICE DE NUM.TITULOS VAL.TITULOS % EMPRESA % TOTAL 





)2172000101 MARCONI-PO 72.73% 208 635 3 750 091 950 2.84% 12.13% 
12135001101 SONAE 100.00% 80 083 2 352 342 750 1.60% 7.61% 
22534000101 CAIMA 90.91% 23 674 2 303 574 700 1.32% 7.45% 
12181008401 ESP. SANTO 36.36% 54 119 1 0.60 861 300 3.1896 5.37% 
12181000901 CISF 100.00% 8 437 1 383 750 300 2.11% 4.48% 
12135000201 MAHOR 81.82% 97 070 1 229 916 000 6.93% 3.98% 
12181000701 BPI-PO 36.36% 20 010 1 172 539 450 4.00% 3.79% 
12134000201 I NAPA 90.91% 25 143 1 053 937 650 2.51% 3.41% 
22134000401 SOPORCEL 36.36% 26 011 994 271 700 0.15% 3.22% 
12194000201 EST. SOL/PO 100.00% 98 337 901 338 150 6.87% 2.92% 54.36 
Figura 17 
Portanto, a medida que a inseguranca se ia apoderando do mercado, 
os agentes, viravam os seus investimentos para as acc;oes mais 
caras e para as accoes mais liquidas. Enquanto 0 segundo cornpor­
tamento e perfeitamente justificado e mesrno caracteristico nas 
alturas de crise, 0 mesrno ja nao se pode dizer do primeiro. No 
entanto nessa altura, porque as accoes com as cotacoes mais 
elevadas eram, em regra, aqueles que se tinham valorizado rnais, 
eram tambem os mais procurados como forma de seguranca do inves­
timento. Este raciocinio ignorava 0 facto de que, mesmo quando 
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tudo se passa de uma forma racional, as acc;oes que rnais se 
valorizam durante urna alta do mercado sao aquelas que mais caiem 
aquando de uma baixa (coeficiente beta mais elevado). 
TITULOS MAIS LIQUIDOS 
PERIODO EM ANALISE: 19871014 a 19871103 
NUMERO DE SESSOES DURANTE 0 PERIODO: 11 
VALOR TOTAL TRANSACCIONADO: 19 550 956 706 escudos 
TOTAL TITULOS TRANSACCIONADOS: 1 444 275 
NUMERO NOME INDICE DE NUM.TlTULOS VAL.TITULOS % EMPRESA % TOTAL 





12172000101 MARCONI-PO 100.00% 272 644 4 125 438 000 3.71% 21.10% 
1213))001101 SONAE 100.00% 89 219 2 029 120 350 1.78% 10.38% 
12181000901 CISF 100.00% 11 955 1 526 321 300 2.99% 7.81% 
12181008401 ESP. SANTO 100.00% 36 089 1 148 301 700 2.12% 5.87% 
12135000201 MABOR 100.00% 51 923 702 023 800 3.71% 3.59% 
12181000701 BPI-PO 100.00% 13 291 642 014 300 2.66% 3.28% 
22134000401 SOPORCEL 100.00% 13 278 531 663 250 0.08% 2.72% 
12138000201 EFACEC 100.00% 62 545 511 911 800 4.17% 2.62% 
12181003502 BCP-NO 100.00% 4 047 509 376 400 0.72% 2.61% 
12183004201 LUSOTUR 100.00% 30 977 459 483 600 1.28% 2.35% 62.33 
Figura 18 
No entanto, pede-se considerar que esta procura dos investidores 
pelas acc;oes referidas foi, ern grande parte, motivada pela quase 
ausencia dos bancos no mercado portugues, urna vez que os proces­
50S de privatizac;ao da banca nacionalizada 56 se vierarn a iniciar 
mais tarde. Porque os bancos tern norrnalmente urn papel de esteio 
dos mercados, ern virtude da sua grande liquidez, e possivel ad­
rnitir que a reacc;ao dos investidores seria porventura bastante 
diferente, se acaso os bancos estivessem ja cotados no mercado 
portugues a altura da crise. 
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3.4.3. 	CAPACIDADE DE ENCONTRO/DESENCONTRO FACE AS ALTERACOES DAS 
EXPECTATIVAS E DAS REGRAS DO MERCADO 
Nas figuras 19 e 20 encontrarn-se, respectivamente, a tabela e 
grafico com os dados respeitantes a capacidade de encontro entre 
os agentes do mercado. Nesta tabela e grafico estao registados, 
para cada sessao de bolsa realizada entre 0 inicio do mes de 
Setembro e 0 fim do mes de Novembro: 
- 0 nu.mero de ac<;oes em que se efectuaram transac<;oes e a 
respectiva percentagem do total de ac~oes cotadas em 
bolsa; 
- 0 nUmero de aC90es que, independentemente de terem ou nao 
sido transaccionadas, ficaram com posicao de comprador mas 
sem posi9ao de vendedor, e a respectiva percentagem do to­
tal de aC90es cotadas em bolsa; 
- 0 nfrmero de aC90es que, independentemente de terem ou nao 
sido transaccionadas, ficaram com posi9ao de vendedor mas 
sem posi9ao de comprador, e a respectiva percentagem do 
total de aC90es cotadas em bolsa; 
- 0 nfrmero de aC90es que, independentemente de terem ou nao 
sido transaccionadas, ficaram com pesi9ao de comprador e 
com posi9ao de vendedor, e a respectiva percentagem do to­
tal de aC90es cotadas em belsa; 
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:APACIDADE r'E ENCONTRO [00 AGENTES E.~ GERAL 
DATA CCM EFECTO.lI.DO so COMPRAOOR so VENDEOOR AMBOS ~ADA TOTAL 
19870901 67 69.07% 48 49.48% 11 11.34% 36 37.11% 2 2.06% 97 
19870902 63 64.95% 49 50.52% 13 13.40% 34 35.05% 1 1.03% 97 
19870903 63 63.64% 45 45.45% 14 14.14% 38 38.38% 2 2.02% 99 
19870904 67 67.68% 45 45.45% 16 16.16% 36 36.36% 2 2.02% 99 
19870908 66 66.67% 39 39.39% 13 13.13% 44 44.44% 3 3.03% 99 
19870909 72 72.00% 46 46.00% 17 17.00% 35 35.00% 2 2.00% 100 
19870910 71 68.93% 50 48.54% 14 13.59% 37 35.92"-& 2 1.94% 103 
19870911 67 63.81% 41 39.05% 16. 15.24% 45 42.86% 3 2.86% 105 
19870915 66 61.68% 42 39.25% 17 15.89% 41 38'.32% 7 6.54% 107 
19870916 71 65.74% 49 45.37% 19 17.59% 36 33.33% 4 3.70\ 108 
19870917 76 70.37% 48 44.44% 26 24.07% 30 27.78% 4 3.70% lOB 
)9870918 71 65.74% 46 42.59% 24 n.22% 34 31.48% 4 3.70'% 108 
19870922 68 62.96% 62 57.41% 16 14.81% 29 26.85% 0.93% 108 
19870923 58 53.21% 50 45.81\ 17 15.60\ 40 36.70% 2 1.83% 109 
19870924 62 56.36% 58 5.2.73% 12 10.91% 40 36.36% o 0.00% 110 
19870925 66 60.00'%. 51 46.36% 21 19.09% 38 34.55% o 0.00% 110 
19870929 67 60.91% 62 56.36% 16 14.55% 31 28.18% 1 0.91% 110 
19870930 70 63.06% 52 46.85% 20 18.02\ 36 32.43% 3 2.70% 111 
1.9871001 69 62.16% 56 50.45% 24 21.62% 28 25.23% 3 2.70% 111 
19871002 65 58.56% 41 36.94% 25 22.52% 42 37.84% 3 2.70% 111 
19871006 67 59.29\ 53 46.90% 16 14.16% 40 35.40% 4 3.54% 113 
19871007 75 66.37% 47 41.59% 31 27 .43% 33 29.20% 2 1.7~-& 113 
19871008 67 57.76% 45 38.79% 29 25.00% 39 33.62% 3 2.59% 116 
19871009 78 66.10% 41 34.75% 40 33.90\ 36 30.51% 1 0.85% 118 
19871013 105 89.74% 56 47.86% 50 42.74% 11 9.40% o 0.00% 117 
19871014 100 84.75% 50 42.37% 51 43.22% 16 13.56% 1 0.85% 118 
19871015 104 85.95% 47 38.84% 56 46.28\ 16 13.22% 2 1.65% 121 
19871020 103 84.43% 33 27.05% 82 67.21% 4 3.28% 3 2.46% 122 
19871021 96 78.69\ 20 16.39'% 95 77.87\ -1 3.28% 3 2.46% 122 
19871022 96 76.19% 25 19.84% 89 70.63% 5 3.97% 7 5.56% 126 
19871023 102 80.95% 24 19.05% 89 70.63% 8 6.35% 5 3.97\ 126 
19871027 HJ2 81.60% 23 18.40% 93 74.40% 5 4.00% 4 3.20% 125 
19871028 % 76.00% 23 18.40\ 95 76.00% 4 3.20\ 3 2.40% 125 
19871029 95 76.00\ 29 23.20% 93 74.40% 1 0.80% 2 1.60% 125 
19871030 102 81.60\ 32 25.60\ 90 72.00% 1 0.80% 2 1.60% 125 
19871103 90 73.17% 29 23.58% 89 72.36% 4 3.25% 1 0.81% 123 
19871104 87 70.73% 25 20.33% 97 78.86% (} 0.00% 1 0.81% 123 
19871105 89 72.36% 19 15.45% 103 83.74% o 0.00% 1 O.Bl% 123 
]9871106 71 56.80\ 21 16.80% 101 80.80% o 0.00% 3 2.40% 125 
19811110 91 72.80% 23 18.40% 92 73.60% 4 3.20% 6 4.80% 125 
19871111 89 71.20% 22 17.60% 59 47.20% 41 32.80\ 3 2.40% 125 
19871112 89 69.53% 22 17.19% 15 11.72% 87 67.97% 4 3.13% 128 
19871113 98 76.56% 23 17.97% 11 8.59% 92 71.88% 2 1.56% 128 
19871111 97 75.19% 24 1B.6O\ 14 10.85\ 88 68.22% 3 2.33% 129 
19871118 36 74.42% 21 16.28% 11 8.53% 95 73.64% 2 1.55% 129 
1<}871119 101 n.10% 16 12.21% 18 13.74% 93 70.99% 4 3.05% 131 
19871120 102 n.86% 15 11,45% 19 14.50% 94 71.76% 3 2.29% 131 
19871124 107 81.68\ 14 10.69% 17 12.98\ 100 76.34% o 0.00% 131 
19871125 102 76.69% 14 10.53% 18 13.53% 101 75.94% o 0.00% 133 
19871126 97 72.93% 12 9.02% 22 16.54% 99 74.44\ o 0.00% 133 
19871127 101 74.81% 12 8.89\ 25 18.52% 96 71.11\ 2 1.48% 135 
Figura 19 
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CAPACIDADE ENCONTRO AGENTES EM GERAL 
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Figura 20 
- a ntimero de aC90es que, independentemente de terem au nao 
side transaccionadas, ficaram sem posi9ao de comprador nem 
posi9ao de vendedor, e a respectiva percentagem do total 
de aC90es cotadas em bolsa. 
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~~SENCONTRQ [OS AGENTES EM GERli 
DATA SEM EFEC'l'T1AOO 50 ~AOOR so Vf:NDEOOR N~DA TOTAL 
19870901 30 30.93% 7 7.m 2 2.06% 19 19.59% 2 2.06% 97 
19870902 34 35.05% 12 12.37% 2 2.06% 19 19.59% 1.03% 97 
19870903 36 36.36% 13 13.13% 3 3.03% 18 18.18% 2 2.02% 99 
19870904 32 32.32% 14 14.14% 2 2.02% 14 14.14% 2 2.02'% 99 
19870908 33 33.33% 9 9.09% 3 3.03% 18 18.18% 3 3.03% 99 
19870909 28 28.00% 7 7.00% 3 3.00% 16 16.00% 2 2.00% 100 
19870910 32 31.07% 12 11.65% 4 3.88% 14 13.59% 2 1. 94% 103 
19870911 38 36.19% 9 8.57% 7 6.67% 19 18.10% 3 2.86% lOS 
19870915 41 38.32% ~ 7.48% 4 3.74% 22 20.56% 7 6.54% 101 
19870916 37 34.26% 9 8.33% 6 5.56% 18 16.67% 4 3.70% 108 
19870917 32 29.63% 12 11.11% 5 4.63% 11 10.19% 4 3.10% 108 
19870918 37 34.26% 11 1C.19%. 3 2.18% 19 17.59% 4 3.70% 108 
19870922 40 37.04% 13 12.04% 5 4.63% 21 19.44% 1 0.93% 108 
19870923 51 46.79\ 12 11.01% 2 1.83% 35 32.11% 2 1.83% 109 
19870924 48 43.64% 12 10.91% 2 1.82% 34 30.91% o 0.00% 110 
19870925 44 40.00% 11 10.00% 6 5.45% Z1 24.55% o 0.00\ 110 
)9870929 43 39.09\ 13 11.82% 5 4.55% 24 21.82% 1 0.91% 110 
19870930 41 36.94% 14 12.61% 2 1.80% 22 19.82'% 3 2.70% 111 
19871001 42 37.84% 16 14.41% 6 5.41% 17 15.32% 3 2.70'% 111 
19871002 46 41.44% 11 9.91% 6 5.41% 26 23.42% 3 2.70% 111 
19871006 46 40.71% 13 11.50% 4 3.54% 25 22.12\ 4 3.54% 113 
19871007 38 33.63% 9­ 7.96% 2 10m 25 22.12'% 2 1.77% 113 
19871008 49 42.24% 11 9.48% 6 5.17% 29 25.()()% 3 2.59% 116 
19871009 40 33.90\ 13 11.02% 5 4.24% 21 17.80% 1 0.85% 118 
19871013 12 10.26% 11 9.40% 1 0.85% o 0.00% o 0.00% 117 
19871014 18 15.25% 12 10.17% 4 3.39% 1 0.85\ 1 0.85% 118 
19871015 17 14.05% 13 10.74% 2 1.65% o 0.00% 2 1.n5% 121 
19871020 19 15.57% 9 7.38% 7 5.74\ 0' 0.00% 3 2.46% 122 
19871021 26 21.31% 9 7.38\ 13 10.66% 1 0'.82% 3 2.46% 122 
19871022 30 23.81% 9 7.14% 14 11.11% o 0.00% 7 5.56% 126 
19871023 24 19.05\ 10 7.94% 1 5.56% 2 1.59% 5 3.97% 126 
19871027 23 18.40\ 8 6.40% 9 7.20% 2 1.60% 4 3.20\ 125 
19871028 30 24.00\ 5 4.00% 21 16.80% 1 0.80% 3 2.40% 125 
19871029 30 24.00% 7 5.60\ 21 16.80% o 0.00\ 2 1.6(f~ 125 
19871030 23 18..40\ 6 4.80% 15 12.00\ o 0.00% 2 1.60% 125 
19871103 33 26.83% 11 a.94% 21 17.01% o 0.00% 1 0.81% 123 
lS871104 36 29.m 9 7.32% 26 21.14% o 0.00'% 1 0.81% ~23 
19871105 34 27.64% 10 8..13% 23 18.70% o G.ClO'% 1 0.31% 123 
19871106 54 43.20% 12 9.60% :19 31. 20"'1; o 0.00'% 3 2.40% 125 
19871110 34 27.20% 11 8.80% 17 13.60% o o.()()% 6 4.80'% 125 
19871111 36 28.80% 13 10.40% 16 12.80% 4 3.20\ 3 2.40\ 125 
19871112 39 30.47% 12 9.38'% 11 8.59\ 12 9.38% 4 3.13% 128 
19871113 30 23.44% 12 9.38% 4 3.13% 12 9.38\ 2 1.56% 128 
19871117 32 24.81\ 12 9.30% 5 3.88\ 12 9.30% 3 2.33% 129 
19871118 33 25.58'% 12 9.30% 5 3.88% 14 10.85% 2 1.55% 129 
19871119 30 22.90% 10 7.63% 7 5.34% 9 6.87% 4 3.05% 131 
19871120 29 22.14% 9 6.87% 9 6.87% 8 6.11\ 3 2.29\ 131 
19871124 24 18.32% S 6.11% 6 4.58% lQ 7.63% o 0.00% 131 
19871125 31 23.31% 8 6.02% 7 5.26% 16 12.03% o 0.00% 133 
19871126 36 27.07% 8 6.02\ 11 8.21\ 17 12.78% o 0.00% 133 
19871127 34 25.19\ 6 4.44% 8 5.93% 18 13.33% 2 1.48% 135 
Figura 21 
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DESENCONTRO DOS AGENTES EM GERAL 
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Nas figuras 21 e 22 encontram-se respectivamente a tabela e 
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- 0 nlimero de aC90es em que nao se efectuaram transaccoes e 
a respectiva percentagem do total de aC90es cotadas em 
bolsa; 
- 0 nfrmero de aC90es que, nao tendo registado qualquer 
transaccao, ficaram com posi9ao de comprador mas sem 
posi9ao de vendedor, e a respectiva percentagem do total 
de aC90es cotadas em bolsa; 
- 0 ntimero de accoes que, nao tendo registado qualquer 
transaccao, ficararn com posiCao de vendedor mas sem 
posiCao de comprador, e a respectiva percentagem do total 
de accoes cotadas ern bolsa; 
- 0 numero de accoes que, nao tendo registado qualquer 
transaccao, ficaram corn posi9ao de comprador e com posicao 
de vendedor, e a respectiva percentagem do total de accoes 
cotadas em bolsa; 
- 0 ntimero de accoes que, nao tendo registado qualquer 
transaccao, ficaram sem posiCao de comprador nem posicao 
de vendedor, e a respectiva percentagem do total de aC90es 
cotadas em bolsa. 
No grafico da figura 20 podemos distinguir claramente, com base 
nas curvas de "s6 vendedor", "s6 comprador" e "ambos", quatro 
diferentes periodos. 
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No primeiro, que decorre entre a primeira sessao de Setembro e a 
sessao do dia 6 de Outubro, encontramos urn andamento das 
referidas curvas que e caracteristico dos periodos de forte 
pressao da procura. De facto durante todo este periodo a curva 
"56 comprador" corre sempre acima da curva "s6 vendedor", de tal 
forma que 0 ntirnero de aC90es que ficaram com posi9ao de comprador 
e, em media, mais do dobro do ntimero de aC90es que ficaram com 
posi9ao de 'lendedor. Repare-se ainda,. atraves da curva "ambos" do 
grafico da figura 22, como as transac90es se encontravam 
bloqueadas ao longo deste periodo.. Este bloqueio ficava-se a 
dever a inexistencia de ordens de venda em quantidade suficiente 
para ultrapassar a barreira dos 20% de ordens de compra satis­
feitas, a cota9ao maxima possivel, conforme era imposto pela 
regra dos 20% (ver Anexo A e Anexo C). 
Esta ausencia de ordens de venda era, em parte, motivada pelo 
complicado sistema de liquidac;ao das operac;oes (ver Anexo A} .. 
Esta dificuldade na liquida9ao das opera90es, devida a ausencia 
de imobilizac;ao das acc;oes, obrigava a entrega das acc;oes nos 
corretores ou institui90es de credito, previamente ou no acto da 
venda. Face ao volume de transac90es que entretanto se 
verificava, este sistema comec;ou a nao conseguir responder as 
necessidades, verificando-se situac;oes de atraso na entrega das 
acc;oes aos compradores. Estes mesmo que os pretendessem vender 
nao 0 podiam fazer. 
o segundo periodo, que se inicia com 0 primeiro dia de baixa das 
cota90es desde 0 final de Julho (7 de Outubro) e termina com a 
primeira sessao apos 0 "crash" (20 de OUtubro), e elucidativo 
acerca da rapidez de resposta dos agentes face as mudanc;as do 
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mercado. Com efeito, enquanto as cotac:;oes estagnavam, apos terem 
tido 0 seu maximo de sempre no dia 6 de Outubro, 0 nu.mero de 
acc:;oes com posi9ao de vendedor crescia rapidamente ate ser igual 
ao ntimero de acc:;oes com posic:;ao de comprador. 0 ultimo dia deste 
periodo, dia 15 de Outubro, coincidiu com a ultima sessao antes 
do "crash". 
Durante este segundo periodo, mais propriamente no dia 13 de Out­
ubro, deu-se a elimina9ao da celebre regra dos 20%. Logo nessa 
sessao registou-se urn aumento notavel do nfrmero de acc:;oes em que 
se efectuaram transacgoes (de 66% para 89%), que foi acompanhado 
por urn aumento do nu.mero e valor das aC90es transaccionadas. Por­
tanto, se duvidas houvesse de que a regra dos 20% limitava a 
liquidez do mercado, ficava provado que tal era verdade. Se esta 
regra tivesse side eliminada ha mais tempo, talvez se nao tives­
sem verificado condic:;oes tao favoraveis ao aparecimento de 
especulagao (e bolha especulativa), e como tal as cotagoes nao 
tivessem chegado aos niveis a que chegaram. 
o terceiro periodo inicia-se com a primeira sessao apos 0 
"crash", ou seja no dia 20 de OUtubro e termina com a ultima 
sessao antes da eliminac:;ao da regra de limitagao da variac:;ao 
maxima por sessao de 5% (11 de Novembro). 
Neste periodo, 0 desequilibrio regressa ao mercado mas, desta 
vez, na situa9ao inversa e com maior gravidade que no primeiro 
periodo, isto e, assiste-se a urna forte pressao da oferta que se 
traduz por uma percentagem de aC90es com HSO vendedor" que e mais 
do que tres vezes superior a percentagem de acc:;oes com "50 
comprador". 
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Como se pode verificar no grafico da figura 20, a percentagem de 
aC90es que encerraram a sessao com pos190es de comprador e ven­
dedor (curva H ambost1 ) e praticamente nula, ao longe de todas as 
sessoes deste periodo. 
A explica9ao para 0 andamento destas tres curvas ao longe deste 
periodo fica-se a dever ao facto de se ter instalado urn clima de 
falta de confian9a nos investidores que se traduziu pelo desejo 
praticarnente geral de liquida9ao das carteiras, com fuga para as 
aC90es que aparentemente poderiam dar mais seguran9a. Nas duas 
primeiras sessoes deste periodo, esta tendencia ainda foi dis­
simulada pela satisfa9ao das ordens de compra dos pequenos inves­
tidores. Estes investidores, nao tendo muita consciencia da 
liga9ao entre os mercados, viram finalmente satisfeito, a partir 
do inicio do segundo periodo aqui definido, e desejo de adquirir 
determinadas aC90es. A dificuldade sentida, ate entao, pelos pe­
quenos investidores, no acesso a compra dessas aC90es, era 
consequencia da reduzida liquidez das aC90es em geral, pelas 
raz5es ja apontadas acima, associada ao complicado sistema de 
compra e venda atraves dos bancos, nos quais as prioridades 
obedeciarn a criterios proprios. 
Na terceira sessao deste periodo, apos duas sessoes em que 0 mer­
cado caiu praticamente ao maximo permitido, houve como que urna 
tomada de consciencia generalizada da mudan9a de condi90es. Entao 
emergiu claramente a nova realidade do mercado, com uma percent­
agem de aC90es que deixavam posi9ao de vendedor praticamente 
igual a percentagem de acc;oes com transac9ao, deixando 
transparecer que a desvalorizac;ao maxima diaria permitida de 5% 
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era considerada insuficiente pelo mercado, ficando a grande 
maioria das accoes transaccionadas ainda com posicao de vendedor 
p~r ausencia de comprador ao pre90 minimo possivel. Deste facto, 
e tambem prova a complementaridade das curvas u s 6 vendedor" e "s6 
comprador", ou seja, a ausencia ja referida, de aC90es com 
posic;oes de vendedor e comprador (curva "ambos"). Estando tanto 0 
comprador como 0 vendedor, quando exist.iam, no limite inferior da 
cota9ao possivel para a sessao, havia encontro de vontades, nao 
ficando aC90es com as duas posi90es em simultaneo. 
Recorrendo agora ao grafico da figura 22 podemos verificar que, a 
par de urn perfil praticamente constante da curva "s6 comp" ao 
-longo dos quatro periodos, verifica-se neste terceiro periodo, urn 
crescimento da percentagem de acc;oes com posic;ao de vendedor e 
sem transac90es (curva "s6 vendedor"). Repare-se ainda que 0 an­
damento da curva u s 6 vendedor" e praticamente 0 mesmo da curva 
Hnao efectuado", deixando transparecer que 0 andamento desta 
ultima era condicionado pela primeira. Por outras palavras, as 
acc;oes em que nao se efectuavam transac90es eram, a menos de uma 
constante, aqueles que, estando a venda, ninguem queria comprar. 
A consequencia real do clima de falta de confian9a descrito foi a 
queda abrupta do volume e valor das transacc;oes, vindo-se a 
situar abaixo dos valores registados durante 0 primeiro periodo 
em que as transac90es eram frequentemente bloqueadas devido a 
regra dos 20%. 
Durante este terceiro periodo, que terminou no dia 10 de 
Novembro, registaram-se tres factos relevantes. 
Capitulo 3 Pagina 76 
AN~LISE DOS ACONTEC7MENTOS 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
o primeiro foi a entrada dos fundos de investimentos no dia 23 de 
Outubro, apos quatro sessoes de guebra, na esperan~a de que ja se 
tivesse dado a correc9ao dos prec;:os a nova realidade. Esta 
entrada de investidores institucionais nao teve qualquer 
consequencia digna de nota no comportarnento dos agentes em geral, 
como se pode verificar nos graficos das figuras 20 e 22. 
o segundo foi a suspensao dos resgates desses mesmos fundos no 
dia 5 de Novembro (sete sessoes apos terem reforc;:ado as suas car­
teiras de acc;:oes). Este facto, que abalou ainda mais a ja debil 
confianca dos investidores, teve como consequencia urn aumento das 
intencoes de venda como se pode verificar pelo pico atingido pela 
curva "so vendedor" no grafico da figura 20. 
o terceiro e ultimo foi 0 anuncio, no dia 6 de Novembro, do fim 
da regra dos 5% na sessao do seguinte dia 12, com as cotacoes a 
variarem livremente em cada sessao a partir dai. A repercussao 
desta noticia no mercado foi reduzir, em mais de dez pontos per­
centuais em relacao ao dia anterior, a percentagem de accoes com 
transaccao, como se pode verificar pela curva "efectuado" do 
grafico da figura 20. Esta reducao do nu.mero de accoes sem 
transacc;:ao correspondeu ao aumento do nfrmero de acc;:oes com ven­
dedor e sem transacc;:ao como se pode ver a traves do graf ico da 
figura 22. 
o quarto periodo inicia-se com a sessao do dia 11 de Novembro, 
vespera da liberalizac;:ao da taxa de variac;:ao diaria das cotacoes 
e dia em que foi permitido, para adaptac;:ao, a variacao ate a urn 
limite maximo de 20% em cada acc;:ao. 
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Este quarto periodo e caracterizado pela adapta9ao do rnercado a 
esta nova regra de funcionarnento que se traduz pelo aurnento da 
percentagem de aC90es a deixarem posi<.;oes de compra e venda 
simultaneamente no final da sessao e pela diminui9ao da percen­
tagem de ac<.;oes deixando posigao de vendedor no final da sessao. 
Desta forma verifica-se, no grafico da figura 20, uma gueda 
abrupta da curva "s6 vendedor" e urna subida acentuada na curva 
"ambos", que passa a apresentar valores praticamente identicos 
aos da curva de ac<.;oes transaccionadas (curva "efectuado"). 
Porgue esta ultima nao sofre qualquer altera9ao digna de registo 
pode-se concluir que, enquanto no terceiro periodo a maioria das 
aC90es transaccionadas deixavam ainda posigoes de vendedor, no 
quarto periodo a grande maioria das accoes transaccionadas 
deixavam posicoes de comprador e vendedor nao compatibilizaveis. 
De facto, verificavam-se posigoes de comprador e vendedor muito 
distantes, por vezes mesmo completamente descabidas, suscitando 0 
comentario de que 0 mercado nao estava habituado a funcionar sem 
pontos de referencia tais como os que eram proporcionados pelos 
limites de varia9ao maxima das cotacoes. 
Repare-se no entanto que esta elevada percentagem de acc;oes 
deixando posi90es de vendedor e comprador no final da sessao, que 
era 0 dobro das percentagens verificadas no primeiro periodo, nao 
teve consequencias em termos de bloqueio das transacc;oes. Essa 
conclusao pede ser tirada pela constancia da curva "efectuado" 
deste grafico e ainda com base na curva "ambos" do grafico da 
figura 22, cujo ligeiro aumento e mais que compensado pelo 
decrescimo da curva "s6 vendedor". Repare-se que, neste grafico, 
a curva "ambos" no quarto periodo assume valores que sao, grosso 
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modo, metade dos verificados ao longo do primeiro periodo. Esta 
diferenca tern a ver com 0 facto de, no primeiro periodo, as 
transacc;oes terern bloqueado, nao pela impossibilidade de com­
prador e vendedor chegarem a acordo mas pela limitac;ao da regra 
dos 20% entao existente. 
Na segunda sessao deste periodo, dia 12 de Novembro, em que se 
deu a total liberalizac;ao das variac;oes das cota~oes, 0 mercado 
eneerrou em alta pela primeira vez desde 0 crash de 19 de OUtu­
bro. Esta interruP9aO na queda das cota90es nao se ficou a dever 
a esta alteracao das regras do mercado mas a segunda entrada dos 
investidores institucionais, desta vez protagonizada pelos baneos 
e companhias de seguros (ver Anexo C). Quando estes in­
stitucionais, passadas sete sessoes, entenderam realizar as 
mais-valias, 0 mercado reiniciou a sua queda. 
Pode-se mesmo afirmar que esta experiencia do mercado portugues 
nao veio mais do que confirmar que as limita90es na varia~oes das 
cotacoes p~r sessao em nada contribuem para a baixa ou alta de urn 
dado mercado, condicionando apenas a velocidade com que os 
ajustes as novas realidades fundamentais se dao. 
3.4.4. APLICACAO DE UM MODELO DE VALORIZACAO 
3.4.4.1. APRESENTACAO DO MODELO 
Importa agora considerar a hipotese de todos os acontecirnentos se 
terem desenrolado perante urn eomportamento consciente e racional 
dos agentes. 
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Se os mercados f inanceiros forem ef icientes em informac;ao, 0 
prec;o a que uma acc;ao e transaccionada deve coincidir com 0 valor 
actual dos dividendos esperados, calculados de acordo com a 
f6rmula geral de actualizac;ao de "cash-flows" futuros:Os agentes 
avaliam a taxa de rendimento do seu investimento numa dada 
empresa, ao longo do ano, atraves da expressao: 
em que DIV i sao os dividendos esperados p~r acc;ao no periodo i, 
k i e a taxa media de desconto a utilizar para urn "cash-flow" no 
periodo i, Po e a cotac;ao actual da accao e VA e 0 valor actual 
dos "cash-flows" futuros. 
Partindo desta expressao geral pode-se obter, assumindo que a 
taxa de crescimento dos dividendos (g) e constante e inferior a 
k, 0 custo medio (constante) do capital, a expressao do conhecido 
modelo de Gordon (ver Anexo D), ap6s alguma manipulac;ao 
algebrica: 
Po = DIVJ../(k-g) 
Uma outra perspectiva de analise permite obter (ver Anexo D), a 
partir da rnesma expressao geral, a seguinte expressao: 
Po = (EPS1 /k) + VAOCF 
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Nesta expressao a primeira parcela representa 0 valor de cotacao, 
que as acc;5es teriam nurna politica de nao reinvestimento dos 
resul tados. A segunda, sera 0 valor actual liquido das opor­
tunidades da empresa proporcionadas pelo reinvestimento de parte 
do "cash flow" gerado internamente (Valor Actual Liquido das 
Oportunidades de Crescimento Futuras). 
3.4.4.2. APRESENTACAO DA METODOLOGIA UTILIZADA 
A utilizacao do modele de Gordon para aferir da razoabilidade de 
determinada cotacao, ou, inversamente, para determinar a taxa de 
'capitalizac;ao do mercado, depara com alguns problemas. 0 primeiro 
e, desde logo, a aproximacao mais ou menos grosseira, ao 
assumir-se urn crescirnento constante. 0 segundo problema reside na 
dificuldade de estimar essa taxa de crescimento constante, e no 
facto de que, qualquer erro na sua estimativa, conduzira 
inevitavelmente a resultados diferentes. Uma forma habitual de 
tentar minimizar este tipo de problemas e considerar, nao apenas 
uma accao isoladamente mas antes uma amostra de accoes. Os erros 
de aproximac;ao descritos podem ser reduzidos se se cancelarem 
mutuamente. 
A metodologia desenvolvida por Brigham e Shome (21), para a 
determinac;ao da taxa de capitalizacao e premio de risco do mer­
cado, utiliza esta tecnica na aplicacao do modele de Gordon aos 
dados reais do mercado, para anos anteriores aquele para 0 qual 
se pretende estimar as referidas variaveis. 
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A aplicacao desta metodologia a realidade do rnercado portugues, 
teve que ter em consideracao que este mercado, em virtude da sua 
juventude, nao possui dados hist6ricos, com a qualidade dos do 
mercado de Nova York. Esta realidade implicou que se tivessem 
apenas utilizado, no presente estudo, os dados referentes ao ana 
de 1986, em vez dos anteriores quatro ou cinco anos, consoante 
metoda utilizado por aqueles autores. 
A nao existencia de urn indice abarcando apenas as maiores e mais 
estaveis empresas do mercado, como 0 S&P500 Industrial Index, im­
plicou que se tivessem utilizado as cota90es de todas as empresas 
cotadas no mercado no final de 1986, que distribuiram dividendos 
nesse ano. No final de 1986, aproximadamente 25% das empresas 
cotadas tinham side admitidas na bolsa nesse mesmo ano. As 
empresas admitidas a cotacao em 1986 nao foram eliminadas da es­
colha, na medida em que se admite que apenas foram aceites na 
bolsa aquelas empresas cujos dados econ6mico-financeiros mereciam 
alguma credibilidade para essa aceitacao. 
Dados estes constrangimentos, 0 "portfolio" de mercado con­
siderado e 0 que se apresenta na figura 23 que, como se pode 
verificar, representava, na altura, 54% do total da capitalizacao 
bolsista do mercado oficial. 
Para cada accao, obtiveram-se: 
- numero de accoes vivas no final de 1986; 

- ultima cotacao de 1986; 

- dividendos de 1986; 

- resultados Liquidos em 1986; 
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- amortiza90es em 1986; 
- provisoes de 1986. 
PORTFOLIO DE MERCADO SELECCIONADO 
NUMERO DO NOME DA NUMERO DE ULT. COTACAO CAPITALIZACAO %cAPITALI. DIVIDENDOS RESULTADOS CAPITAlS ROE 
TITULO F}wRESA ACCOES DO ANO BOLSISTA MERCADO LIQUIDOS PROPRIOS 
!.NO de 1986 

unidades: (Milhares de escudos) 

12172000101 MARCONI-PO 7 179 321 6.426 46 134 317 24.85% 482 450 5 237 522 21 331 789 24.55% 
12131000901 TRIUHFO 18 000 000 1.596 28 728 000 15.4~ 27 000 370 537 2 937 508 12.61% 
12135000701 FISIPE 1 858 937 2.575 4 786 763 2.58% 407 107 1 405 640 4 912 658 28.61% 
12138000201 tFACEC 1 500 000 2.860 4 290 000 2.31% 262 356 949 240 5 225 531 18.17\ 
12183004201 LUSOTUR 1 446 606 2.909 4 208 177 2.27'% 77 277 328 418 3 933 039 8.35% 
12135000901 FOSFOREIRA 300 000 6.200 1 860 000 1.00% 12 000 86 833 308 189 28.18% 
12194000201 EST •SOL/PO 1 430 800 1.212 1 734 130 0.93% 67 052 720 792 4 476 742 16.10%. 
12111000101 FlNAGRA 675 000 2.306 1 556 550 0.84\ 5 990 56 591 1 093 293 5.18% 
12136001801 CRISAL 675 000 2.193 1 480 275 0.80% 55 125 429 327 1 514 874 28.34% 
12171006501 OREY A.N'l'OJl 330 000 2.921 963 930 0.52% 13 200 30 613 523 913 5.84% 
12183000201 SONAGI 500 000 1.900 950 000 0.51% 18 352 49 446 690 943 7.16\ 
12181000701 BPI-PO 375 000 1.921 720 375 0.39\ 19 245 3 163 3 917 80.75% 
12150006701 A.GAUDENCI 300 000 2.276 682 800 0.37\ 29 892 169 160 1 559 425 10.85% 
12163000801 ORBITllR 244 000 2.750 671 000 0.36% 30 500 108 879 6S7 198 16.571 
12132000101 T. NOVAS 360 000 1.734 624 240 0.34% 18 000 139 288 806 407 17.27\ 
12132000501 SOTAVE 190 000 1.842 349 980 0.19% 15 0Cl0 100 239 417 771 23.99% 
12183000101 COTAPO 400 ()(X) 0.735 294 000 0.16% 3 600 6 5kJ7 184 158 2.31\ 
12131000501 SleEL 90 000 2.700 243 000 0.13% 8 975 43 009 214 417 20.06\ 
12134000101 CAIMA 100 000 2.166 216 600 0.12% 157 {)()() 1 440 930 4 768 893 30.22% 
22135000801 C.P.HIGIE. ~1 000 0.708 64 428 0.03'% 5 100 37 157 122 525 30.33% 
22132000601 FEPS! 32 000 1.410 45 120 0.02% 6 400 13 761 100 296 13.72% 
TO'J.'AL 100 603 684 54.20% 
Figura 23 
Com estes elementos determinou-se, primeiramente, a capitalizacao 
bolsista de cada accao ( CAPi) e do mercado (TOTCAPM ) , 
calculando-se, em seguida, a percentagem de capitaliza~ao de cada 
aC9ao em rela9ao ao mercado e ern relacao ao total do "portfolio" 
seleccionado (%CAP i ). 
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Depois calculou-se 0 "Plow-back" do mercado atraves da expressao: 
em que DIVM e 0 somat6rio dos dividendos das aC90es do portfolio 
considerado e 0 RESM e 0 somat6rio dos resultados liquidos acres­
cidos de amortiza90es e variagao das provisoes para todos as 
acgoes do portfolio considerado. 
Em seguida e determinado 0 ROEM do mercado atraves da expressao: 
em que ROE i e 0 ROE de cada urna das empresas do portfolio con­
siderado e %CAP i e a respectiva percentagem de capitalizagao bol­
sista em relagao ao total do "portfolio" seleccionado. 
Admitindo entao que os agentes economicos, na ausencia de outros 
dados, assumiram que os valores de ~ e do RO~ de 1986 eram uma 
boa estimativa para respectivamente, 0 "plow-back" e 0 "ROE" do 
mercado em 1987, determina-se 0 crescimento do mercado esperado 
pelos agentes no final de 1986 para 0 ano de 1987, atraves da 
expressao: 
Em seguida determina-se a estimativa dos agentes para os dividen­
dos e Resultados Liquidos em 1987 do portfolio de mercado 
definido, atraves das expressoes: 
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em que DIVM86 e 0 R~86 sao respectivamente os dividendos e os 
resultados liquidos consolidados do portfolio de mercado selec­
cionado em 1986. 
3.4.4.3. EVOLUCAO DO PREMIO DE RISCO 
Como se depreende da formula do crescimento constante, conhecido 
o dividendo esperado D, a taxa de crescimento G, varia<;oes no 
preco sao detaerminadas por alteracoes do custo de capital, even­
tualmente provocadas p~r modifica90es do premio de risco que os 
investidores incluem na taxa de rentabilidade exigida para os 
seus investimentos. 
Para se verificar a evolucao do premio de risco, determinou-se a 
taxa de capitaliza<;ao do mercado (taxa de rentabiliade esperada 
do mercado) no final de cada mes, do periodo compreendido entre 
Dezembro de 1986 e Dezembro de 1987, atraves da expressao: 
em que DIVM87 sao os dividendos estimados para 0 portfolio de 
accoes seleccionado em 1987, GM87 e a taxa de crescimento do mer­
cado estimada para 1987 e TOTCAPMrn e 0 total de capitalizacao 
bolsista do portfolio de accoes seleccionado no final do mes "mll. 
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Os valores assim obtidos encontram-se na tabela da figura 24. 
Tendo em vista facilitar a sua visualiza9ao, os referidos valores 
do custo de capital, K, foram colocados em grafico (figura 25). 
DADOS ESTIMADOS PARA 1987 
PLOW BACK (BM) 85.32% 
ROEM 19.87% 
CRESCo MERCADO (GM) 16.95% 
DIVIDENDOS (escudos) 2013455450 
RES. LIQUIDOS (escudos) 13714991612 
MES KM DVM PERM VAOCF 
19861231 18.95% 1.71% 9 38.50% 
19870131 18.83% 1.88% 8 32.13% 
19870231 18.66% 1.71% 9 37.63% 
19870331 18.36% 1.41% 10 47.74% 
19870431 18.13% 1.18% 12 55.84% 
19870531 17.88% 0.93% 16 64.60% 
19870631 18.00% 1.05% 14 60.31% 
19870731 17.84% 0.89% 17 66.20% 
19870831 17.58% 0.63% 23 75.74% 
]9870931 17.26% 0.31% 48 87.95% 
19871031 17.40% 0.45% 33 82.55% 
19871131 17.70% 0.75% 20 71.22% 
19871231 17.95% 1.00% 15 61.99% 
Figura 24 
Assim, adrnitindo a validade do modele de valoriza9ao e da 
metodologia apresentada, ao analisarmos 0 grafico da figura 25, 
com a evolucao dos valores obtidos para a taxa de rentabilidade 
esperada do mercado, verificamos que esta taxa decresce em oito 
dos primeiros nove meses, apenas iniciando a sua recuperacaa em 
Outubro, au seja, apos a crash. 0 unico mes dos primeiros nove, 
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em que a referida taxa nao caiu, foi no mes de Junho 
expectativas das eleic;5es fizeram as agentes recear 
tinuidade da alta no mercado. 
em que as 
pela con­
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Figura 25 
Portanto, 0 premio de risco dos investidores teria, na pratica, 
sempre decrescido, ate atingir 0 seu limite inferior em Setembro 
de 1987, em que a taxa de rentabilidade esperada era de 17.26%. 
Esta taxa de rentabilidade, que era apenas 0.1 pontos percentuais 
superior a taxa de rentabilidade passivel de obter com a compra 
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de titulos da divida pUblica no mercado das obrigagoes, da conta 
de quanto os agentes teriarn menosprezado 0 risco do mercado das 
ac.;oes na subida vertiginosa ver if icada ao longo dos pr imeiros 
nove meses de 1987, caso 0 modelo de valorizagao utilizado seja 
valido. 
Por outras palavras, os agentes tinharn tanta confian9a na subida 
do mercado, que atribuiarn praticamente 0 mesmo risco a colocac;ao 
de capitais no mercado das ac.;oes do que em papeis da divida 
publica do mercado das obrigac;oes. Dai que 0 premio de risco 
tenha caido de 1.8% no inicio do ano, que ja de si e urn valor que 
se pode considerar baixo, para apenas 0.1% no final de Seternbro. 
3.4.4.4. EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO DAS EMPRESAS 
o modelo anterior pode ser utilizado de outra forma. Podernos ad­
mitir niveis diferentes de custo de capital e, para urn dado nivel 
de dividendos esperados, estimar 0 valor actual liquido do cres­
cimento futuro implicito nas cota~5es. 
Para se verificar a evolu9aO das expectativas de crescimento das 
empresas, determinou-se 0 valor actual liquido das oportunidades 
de crescimento futuras do "portfolio" seleccionado, em percent­
agem do total do valor das acc;oes do portfolio (capitaliza~ao 
bolsista), no final de cada mes do periodo compreendido entre 
Dezernbro de 1986 e Dezernbro de 1987, atraves da expressao: 
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Nesta expressao, RLM87 sao os resultados liquidos estimados para 
o portfolio de accoes seleccionado, KMm e a taxa de capitaliza­
cao do mercado no final do mes "rn", determinada na seccao an­
terior, e TOTCAPMrn e 0 total de capitalizacao bolsista do 
portfolio de accoes seleccionado, no final do mesmo meso 
Os valores assim obtidos, encontram-se na tabela da figura 24, 
tendo, tambem, side colocados no grafico da figura 26 para 
facilitar a sua visualizacao. 
VALOR ACTUAL DAS OPORTU. CRESC. Fl)TURAS 
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Figura 26 
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Analisando este grafico com a evolU9aO do VAOCF, verificamos que 
as expectativas dos investidores quanto as oportunidades de cres­
cimento das empresas, cresceram sempre ao longo dos primeiros 
nove meses, com a unica eXCeP9aO do mes de Junho pelas razoes ja 
apontadas na secc;ao anterior. Portanto uma analise semelhante, 
apesar da perspectiva diferente, com a efectuada na secc;ao an­
terior, sobre 0 custo de capital. 
Apesar de nao existirem valores considerados padroes para a 
varia9ao do VAOCF, importa reflectir no significado dos valores 
obtidos. 
Verifique-se, por exemplo, 0 significado do valor obtido no mes 
de Fevereiro, em que 0 VAOCF do "portfolio" seleccionado repre­
sentava 37.6% do total do valor das aC90es do "portfolio". Isto 
significa que 37.6% da cotacao das accoes do "portfolio", nao 
tinha fundamento na 1lperformance" cotemporanea das empresas, mas 
antes na prespectiva que os agentes economicos tinham do valor a 
atribuir as possibilidades de crescimento futuro dessas mesmas 
empresas. 
Os restantes 62.4%, portanto a maior parte da cota95es das 
accoes, poderia corresponder ao valor das aC90es decorrente dos 
resultados expectaveis, com base na "prformanceH recente. 
Se se aplicar 0 mesmo raciocinio para 0 valor do indicador no mes 
de Setembro, verificamos que 88% do valor das cota90es das accoes 
do Hportfolio" seria baseada na perspectiva que 0 mercado tinha 
para a valoriza9ao das possibilidades de crescimento econ6mico 
das empresas. Mesmo que nao seja legitimo afirmar se este valor e 
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elevado ou reduzido, urna coisa podernos dizer: urna cota<;ao corn 
esta fundamenta<;ao esta, na pratica, totalrnente dependente do 
clima de confian<;a do mercado, sendo natural que sofra erosao 
significativa quando, por qualquer motivo, essa confian<;a for 
abalada. 
3.4.4.5. 	 EVOLUCAO DOS INDICADORES DE MERCAOO PER E DIVIDEND­
YIELD 
Nas varias descri<;oes existentes sobre a crise, sao frequente­
mente mencionados os valores registados por dois indicadores de 
"mercado, 0 "Dividend Yield" (DY) e 0 nprice Earnings Ratio" 
(PER) . 
o primeiro e 0 quociente entre os dividendos e a cota<;ao no mer­
cado, enquanto que 0 segundo e 0 quociente entre a cota<;ao no 
mercado e os resultados liquidos. 
Tendo em vista estudar a evolu<;ao destes dois indicadores ao 
longo do ana de 1987, determinaram-se os seus valores para 
"portfolio" seleccionado, no final de cada mes, do periodo com­
preendido entre Dezembro de 1986 e Dezembro de 1987, atraves das 
expressoes: 
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em que DIVM87 sao os dividendos estirnados para 0 "portfolio" de 
acgoes seleccionado em 1987, RLM87 sao os resultados liquidos es­
tirnados para 1987 e TOTCAPMm e 0 total de capitalizagao bolsista 
do "portfolio" de acgoes seleccionado no final do mes Hrn". 
Os valores obtidos encontra.m-se na tabela da figura 24 estando 
tarnbem representados nos graficos das figuras 27 e 28. 
DIVIDEND ~fIELD 
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Figura 27 
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Analisando 0 grafico da figura 27 correspondente a evolu9ao do 
"Dividend Yield", verificamos que este racio assume, para 0 mer­
cado portugues, valores bastante baixos, quando comparados com os 
ver icados em outros mercados, como par exemplo 0 de Nova York. 
Com efeito, enquanto que em Nova York, segundo Fama (3), 
"Dividend Yield" para 0 indice S&P 500 atingiu 0 limite minima em 
Setembro, com 0 valor de 2.78%, 0 correspondente minimo em Lisboa 
foi de 0.31%. 
Os baixos valores registados por este indicador, para 0 mercado 
portugues, tanto se podem ficar a dever a existencia de uma 
politica de dividendos baixos no mercado portugues como a 
existencia de cota90es comparativamente mais elevadas em Lisboa, 
do que em Nova York. 
A existencia de dividendos baixos no mercado portugues, quando 
comparado com 0 mercado americano, e uma realidade, consequencia 
de varios factores que se conjugam no nosso mercado: 
- significativo ntimero de empresas do tipo familiar; 
- sistema fiscal adverso a distribuicao de dividendos; 
- grande crescimento da economia portuguesa durante 86 e 87. 
o primeiro dos factores, conduz a existencia de dividendos 
baixos, pois que em empresas deste tipo, a necessidade de 
distribui9ao de dividendos nao e sentida, encontrando os donas 
alternativas de remunerar a sua posiCao accionista. Estas 
empresas apesar de estarem cotadas na bolsa, e, como tal, terem a 
capital difundido par varios accionistas, continuavam a estar sob 
o controlo dos anteriores donos, uma vez que apenas tinham aberto 
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o capital ao publico numa pequena percentagem, normalmente 0 
minimo para terem acesso aos incentivos fiscais entretanto 
criados. 
o segundo dos f actores conduz a existencia de uma poli tica de 
baixos dividendos, uma vez que os dividendos, no nosso pais, sao 
sujeitos a dupla tributacao, a primeira ao nivel da empresa e a 
segunda ao nivel do investidor. 
Por ultimo, 0 terceiro dos factores conduz a existencia de baixos 
dividendos, visto que 0 crescimento da economia implica a neces­
sidade de investimentos nas empresas. Estes investimentos seriam 
feitos, preferencialmente, atraves do reinvestimento dos fundos 
gerados internamente, incentivado ainda mais pelo elevado juro 
real praticado na banca comercial. Desta forma, havia uma 
reduzida apetencia para a distribuicao de dividendos. 
A existencia de cotacoes comparativamente mais elevadas ern Lis­
boa, do que em Nova York, parece no entanto tambem ter sido uma 
realidade. Com efeito se fizermos a aproximacao de considerar 0 
valor verificado em Janeiro, para 0 racio HDividend Yield" do 
"portfolio" seleccionado, como urn valor padrao, ou seja, 0 equiv­
alente a media dos anteriores trinta anos do "Dividend Yield" do 
indice S&P 500 da bolsa de Nova York, a diferenca entre 0 valor 
mais baixo verificado e 0 valor padrao e superior no mercado 
portugues. De facto, para 0 indice S&P 500, 0 "Dividend Yield" 
padrao era entao 3.8%, tendo descido urn ponto percentual (26% de 
variacao) no mes de maior optimismo do mercado, enquanto que para 
o "portfolio" seleccionado do mercado portugues, 0 valor padrao 
seria 1. 9% , tendo descido 1. 6 pontos percentuais (var iacao de 
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84%) no mes de Setembro. Esta e uma evidencia de que, apesar da 
existencia de urna politica de reduzidos dividendos, os baixos 
valores do racio em analise, no mercado portugues, tambem se 
ficavam a dever a existencia de cota90es comparativamente muito 
elevadas .. 
A subida verificada no racio de Dezembro de 1986 para Janeiro de 
1987, e artificial e deve-se ao processo de calculo utilizado. De 
facto 0 racio "Dividend Yield" foi calculado para Dezembro de 
1986 com os dividendos reais de 1986 e 0 racio de Janeiro foi 
calculado com base na estimativa dos dividendos para 1987. Dai a 
subida exibida no grafico apesar das cota90es terem aumentado de 
urn mes para 0 outr~. 
Analisando agora 0 grafico da figura 28 correspondente a evolu9ao 
do PER, verificamos que este racio cresceu sempre ao longo dos 
primeiros nove meses com a unica excep9ao do mes de Junho pelas 
razoes ja apontadas aquando da analise da taxa de rendimento 
esperada do Mercado. 
Neste grafico a primeira aten9ao vai, sem duvida, para 0 nivel 
que 0 racio atingiu na segunda metade do ana para 0 "portfolio" 
seleccionado. Tendo em aten9ao que nas balsas 'mais maduras (com a 
unica excepcao da bolsa de Toquio ao longo do periodo em 
analise), urn PER e considerado normal quando 0 seu valor varia 
entre 0 limite inferior de 10 e 0 limite superior de 20 (ver 
[25] ), apercebemo-nos bern do desajuste dos pre90S atingidos no 
pica de euforia do mercado, no final de Setembro. 
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Figura 28 
Como se pede ver no grafico, 0 valor do racio em Dezembro de 1986 
enos primeiros dois meses de 1987 esteve ligeiramente abaixo do 
limite minima acima referido. De Mar90 a Julho inclusive, 0 valor 
do PER pode ser considerado normal, variando 0 seu valor entre os 
10 em Margo e 0 valor moderadamente optimista de 17, em Julho. A 
partir do final de Julho, como ja foi referido aquando da analise 
do comportamento do indice BTA, da-se 0 crescimento descontrolado 
das cotagoes e 0 PER vern a atingir.o valor anormal de 48 no final 
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de Setembro. 0 valor do PER no final de Outubro, apesar de ainda 
muito elevado (33) ja reflecte, quando comparado com 0 valor de 
Setembro, as duas semanas em baixa apos 0 crash de Outubro com as 
cota90es a cairem praticamente ao maximo permitido de 5%. 
No final de Dezembro 0 valor do PER tinha ja atingido valores 
considerados normais, fazendo crer, a luz deste indicador, que a 
correc9ao das cota90es ja estaria completada. No entanto, como 
tambem ja foi verificado anteriormente, 0 mercado s6 inflectiu a 
tendencia de baixa em meados do ana de 1988, 0 que pede ser ex­
plicado pela crise de confian9a que entretanto se instalou entre 
os agentes em geral. 
" " , 
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4. CONCLUSOES 
4.1. A REALIDADE E A SUA INTERPRETACAO 
Como se verificou, a crise dos mercados de capitais a nivel mun­
dial saldou-se, no caso portugues, per uma queda das cota90es su­
perior a 50%. A reac9ao do mercado portugues a queda do mercado 
global foi irnediata, ao contrario do que se chegou a afirmar, e 
teve a particularidade de ter sido mais gravosa que a de qualquer 
outr~ mercado. 
Os varios trabalhos, entretanto elaborados, sobre a queda dos 
mercados a nivel mundial, consideram poder ter existido tres 
hipoteses de comportamentos dos mercados, que conduziram a 
dimensao da queda verificada. Recordando essas tres hipotese sao: 
- reac9ao excessiva; 

- rebentar de "bolha especulativa"; 

- ajuste de expectativas. 

A primeira hipotese parece nao ser aplicavel ao caso portugues, 
porquanto durante a queda nao houve, em altura algurna, uma 
recuperacao sustentada das cota90es a corrigir uma eventual 
reac9ao excessiva. Pelo contrario, a queda das cota90es iniciada 
ern Outubro de 1987 durou ate Julho do ana seguinte. 
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Para qualquer das duas restantes hipoteses, a grande queda ini­
ciada em Outubro teria que ter side precedida de urna grande 
subida, mais ou menos prolongada no tempo. Foi uma realidade par­
ticularmente evidente no caso portugues onde esta subida foi mais 
brusca do que em qualquer dos outros mercados. 
A grande subida que antecedeu 0 "crash" pode ter side 0 resultado 
da "bola de neve" que se cria em situacoes especulativas em que, 
quanto mais as cotacoes aurnentam, maior e 0 ntunero de inves­
tidores que sao atraidos para 0 rnercado e, quanto maior e 0 
nu.mero de investidores, maior e a pressao no sentido do cres­
cimento das cotacoes. Se esta atraccao do investidor pela bolsa 
era racional no sentido de que, apesar de tomar consciencia do 
nexagero" das cotacoes, tentava comprar na esperanca de vender 
ainda mais caro, realisando mais valias, ou se, pelo contrario, 
era 0 resultado do total desconhecimento dos valores razoaveis 
para as cotacoes, nunca se conseguira apurar. Provavelrnente, no 
caso de se terem verificado comportamentos especulativos, terao 
existido investidores que agiram conscientemente e outros que 
terao agido ingenuamente. 
Se a grande subida das cotacoes resultou de comportarnentos 
especulativos, a queda subsequente seria 0 resultado da paragem 
de afluencia de novos investidores, perdida a esperanca das mais 
valias realisadas com a compra e venda. Esta paragem da afluencia 
de novos investidores, que pode ter side 0 reflexo de quaisquer 
noticias, eventualmente as noticias vindas do exterior, con­
jugadas com 0 inicio da liquidacao de posicao de investidores 
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porventura mais informados, teria provocado 0 inicio da queda das 
cotac;oes. Tal como na subida, ter-se-a assistido a urn compor­
tamento em "bola de neve" durante a queda. 
A grande subida pode tambem ter sido a reacc:;ao dos investidores 
as condic;oes da economia, extremamente favoraveis. Estas 
condic;oes favoraveis, como se viu no capitulo 3, poderiam levar a 
que fossem tomadas em considera<;ao, nas cotac:;oes dos titulos, 
elevadas valoriza<;oes das oportunidades de crescimento futuro das 
empresas, sobretudo a partir das eleic;oes legislativas de Julho, 
ou, em alternativa, a uma invulgar aptencia pelo risco no inves­
timento no mercado das acc;oes. Neste caso, a subida das cota<;oes, 
teria correspondido, apenas, a urn ajuste racional das cota<;oes, 
face a expectativas mais optimistas para a evolu<;ao futura da 
economia. 
Se a grande subida das cota<;oes correspondeu a urn ajuste racional 
as perspectivas optimistas sobre a evoluc:;ao da economia, a queda 
das cotac;oes teria side 0 resultado natural do ruir dessas expec­
tativas, apes as noticias vindas do exterior, ponderado 0 facto 
de a nossa economia ser uma economia aberta. Desta forma, a queda 
das cotac:;oes nao seria rnais do que a correccao das expectativas 
de muito optimistas para norrnais, que conduziriam conforme 
verificado pela aplicac;ao do modelo, a quedas da ordem dos 50%. 
Restringindo a analise ao comportamento das cotacoes, qualquer 
das duas hipeteses descritas serve para interpretar os acon­
tecirnentos. No entanto, 0 facto de terem existido ineficiencias 
do mercado, quer operacionais quer de informa<;ao, que se 
traduziram p~r subidas invulgares de cota<;oes de titulos de 
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empresas, sem que para isso tenham contribuido informagoes 
publicas sobre essas empresas em particular ou sobre a economia 
em geral, dao forga a hipotese de terem existido comportamentos 
especulativos. A dificuldade de acesso ao mercado, sentida e de­
clarada por varios investidores, e que foi motivada pela diminuta 
liquidez existente, reforgam essa hipotese. 
Quer tenha side uma subida e queda puramente racional, puramente 
especulativa ou uma combina9ao resultante dos dois tipos de com­
portamentos, a realidade palpavel para os investidores, e que se 
tratou de uma queda muito grande, e sobretudo muito prolongada, 
quando comparada com as verificadas nos mercados do exterior. 
4.2. PORQUE SE DEU 0 "CRASH" 
4.2.1. ASPECTOS COMUNS A TODOS OS MERCADOS 
Da secgao anterior importa reter que qualquer conclusao credivel 
sobre a comportamento do mercado de capitais durante a crise de 
1987 nao pode deixar de ter em consideragao a grande subida das 
cotagoes que precedeu oUcrash". 
Verificou-se terem existido condigoes a nivel mundial para esse 
crescirnento dos mercados entre 1982 e 1987, urn "bull market" na 
giria bolsista de Nova York. 
Este "bull market" foi muito impulsionado pelos novas produtas e 
novas estrategias de transac9ao nos mercados mais evoluidos, e 
pelo ambiente vivido no mundo ernpresarial, sobretudo americano, 
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durante os anos 80, em que as fusoes e aquisi90es se sucederam. 
Estes novos produtos e novas estrategias de transac9ao per­
mitirarn, p~r urn lado, transferir risco, criando a n09ao aparente 
de urna grande seguran9a para 0 investimento no mercado de 
capitais, e p~r outro, constituiram urna grande oportunidade, para 
aqueles que, de facto, estavam dispostos a suportar risco na 
perspectiva de grandes mais valias. 
Este ambiente de verdadeiro capitalismo popular, rapidamente 
atravessou fronteiras passando a ser urn realidade na rnaioria dos 
mercados de capitais. 
Portugal nao foi excep9ao, embora 0 crescimento das cota90es no 
mercado portugues, se tenha iniciado com 0 seu ressurgimento a 
partir de 1985. Porque 0 ntimero de titulos cotados ern 1985 era 
demasiado reduzido e porque 0 mercado de capitais na sua vertente 
accionista tinha saido do leque das hipoteses de coloca<;ao de 
capitais por rnais de dez anos, houve como que urna inercia na sua 
reanima9ao, pelo que apenas poderernos falar do segrnento ac­
cionista a partir de 1986. No entanto, como se verificou quando 
se iniciou 0 aquecimento das cota90es no mercado portugues, a 
velocidade de crescimento das cota90es foi rnuito elevada. 
4.2.2. ASPECTOS ESPECIFICOS DO MERCADO PORTUGUES 
Conclui-se neste trabalho que, para alem dos aspectos comuns a 
todos os mercados, outros existiram, no mercado portugues, aos 
quais se podem atribuir responsabilidades pelo tao grande cres-
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~imento das cotac;oes antes do "crash" e pelo prolongamento da 
agonia da queda ap6s 0 deflagrar da crise. Estes aspectos 
prendem-se com: 
- dimensao do mercado e os incentivos fiscaisi 
- regulamentac;ao que vigoravai 
- microestrutura do mercado (ineficiencia operacional e de 
i nf ormac;ao) i 
- influencia dos investidores estrangeirosi 
- 0 mercado das OPV's; 
- ausencia de mecanismos de seguranc;a dos investimentos. 
Apesar da dimensao do mercado ter duplicado em cada ano do 
trienio 85-87, grac;as a politica de incentivos do Governo, apenas 
se encontravam cotadas no final de 1987, 94 empresas no mercado 
oficial. 0 facto da dimensao do mercado ter sido reduzida, as­
sociado a procura que se criou, motivou que existissem falta de 
posic;oes de venda face a procura existente. Esta pressao do lade 
da procura faria sempre aumentar 0 prec;o dos titulos, indepen­
dentemente de qualquer outro factor. 
Os incentivos fiscais, ao permitirem uma reduc;ao do IRS sobre os 
dividendos distribuidos, poderao ter contribuido decisivamente, 
pelo menos durante 0 inicio da reanimac;ao do mercado, para atrair 
os investidores. Durante 0 ana de 1987, nao e crivel que os in­
centivos tenham tido uma contribuic;ao relevante no aquecimento 
das cotac;oes, porquanto as mais valias proporcionadas pela compra 
e venda dos titulos eram, s6 p~r si, razao suficiente para 
atrair os investidores ao mercado. A reduc;ao dos incentivos fis-
Capitulo 4 Pagina 103 
CONCLUSOES 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
cais em 1988 podera ter contribuido negativamente para uma even­
tual recuperac;ao ap6s a crise, uma vez que os incentivos acabaram 
por ser retirados quando se confirmou a queda das cota90es. 
Verificou-se, ao longo do trabalho, que existia regulamentac;ao 
que era adversa ao normal encontro de vontades entre a compra e a 
venda, tendo portanto prejudicado a eficiencia operacional do 
mercado, enquanto este esteve em alta e depois quando esteve em 
baixa. De entre as regras existentes sobressairam, pela negativa, 
a regra dos 20% e a regra dos 5%. A primeira, concluiu-se ser a 
responsavel de algumas das mais espectaculares subidas das 
cota90es, ao bloquear as transac90es em dias seguidos, apesar 
dos prec;os das acc;oes aumentarem 0 maximo possivel de 5% A 
segunda foi a responsavel pelo prolongamento da resposta do mer­
cado portugues a necessidade de correc9ao das cota90es. Parece 
ser possivel que esta demora no ajuste das cotac;oes as novas 
realidades, aquando da queda do mercado, tenha contribuido 
decisivamente para a perda de confianc;a do investidor que desde 
ai se verificou. 
Apesar de se ter afirmado, na altura, que a existencia de apenas 
uma cotac;ao por dia, obtida em leilao, teria side adversa a per­
formance do mercado portugues durante a crise, a verdade e que 
outros estudos incidindo sobre a influencia das caracteristicas 
dos mercados, vieram demonstrar inclusivamente 0 contrario. Alem 
disso, nao obstante, alguns analistas do mercado da epoca terem 
defendido as cotac;oes em continuo como a soluc;ao de todos as 
problemas do mercado portugues, restam grandes duvidas sabre a 
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eficacia desta soluc;ao na fase inicial do mercado, dada a 
reduzida liquidez dos titulos, mesmo considerando apenas os 
titulos mais liquidos. 
A forma de acesso do comum dos investidores ao mercado, norrnal­
mente atraves das instituic;oes bancarias dando as ordens pelo 
menos de vespera, associada a pouca transparencia do mercado, em 
resultado do mecanisme de formac;ao das cotac;oes, podera, no en­
tanto, ter retirado aos investidores a possibilidade de uma 
intervenc;ao mais consciente no mercado. 
A ausencia de urn sistema de deposito dos suportes fisicos dos 
titulos cotados na bolsa, tendo em vista tornar mais rapida e 
regular a liquidac;ao das operac;oes realizadas, tera side urn 
aspecto negativo do mercado portugues, uma vez que tera necessa­
riamente reduzido a liquidez potencial do mercado. Com efeito 
esta nao desmaterializac;ao dos titulos obrigava, como se pode ver 
no Anexo A, a que 0 vendedor tivesse que entregar previamente os 
suportes fisicos dos titulos na instituic;ao ou corretor encar­
regues da transacc;ao. Quando 0 mercado comec;ou a animar, esta 
obrigatoriedade rapidamente conduziu a paraliza<;ao do sistema, 
uma vez que as instituic;oes e os corretores nao conseguiam en­
caminhar com a rapidez necessaria os suportes fisicos dos titulos 
aos investidores que os acabavam de comprar. Porgue algumas 
instituic;oes e corretores estavam localizados em Lisboa e outras 
no Porto, esta dificuldade agravava-se ainda mais. Desta forma os 
investidores que acabavam de comprar, mesmo que quizessem vender 
nao podiam, pois que nao conseguiam fazer a entrega dos respec­
tivos suportes fisicos, uma vez que eles proprios ainda nao os 
teriam racebido. Esta limitac;ao, aquando da subida, tera reduzido 
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gravemente a oferta de titulos no mercado, e consequentemente a 
liquidez, tendo levado, inclusivamente, alguns investidores a 
procurarem 0 mercado paralelo, onde esses problemas nao existiam. 
o funcionamento do mercado fora de bolsa, em relacao ao qual a 
informacao era pouca e a regulamentacao sobre 0 seu funcionamento 
mal definida, podera ter subtraido ao mercado liquidez durante a 
subida das cotacoes e posteriormente durante a queda. Apesar de 
todos os esforcos desenvolvidos para recolher informacao sobre 
este rnercado durante a crise, nao se conseguiu encontrar 
informa9ao conclusiva. 
'Os investidores estrangeiros foram considerados p~r alguns como 
os grandes responsaveis pela queda do mercado portugues, sendo 
justificada essa afirmacao pelo eventual ausencia de controlo na 
sua entrada e depois na sua saida do mercado. Para aqueles que 
compartilhavam dessa opiniao, os investidores estrangeiros teriam 
saido do mercado portugues logo a seguir ao "crash" dada a neces­
sidade de realizarern dinheiro para saldarern as suas posicoes em 
outros mercados. Desta forma teriam side os grandes ganhadores no 
mercado portugueSe No presente trabalho, conclui-se que este 
raciocinio nao estava correcto e que os investidores estrangeiros 
terao, em media, sofrido as mesrnas perdas que quaisquer outros 
investidores com 0 mesrno tipo de acesso ao mercado. 
Urn dos aspectos rnais particulares do mercado portugues durante a 
crise, foi a existencia de sessoes especiais de Ofertas PUblicas 
de Venda, todas as segundas-feiras, desde 0 inicio de OUtubro. 
Este mercado das OPV's revestiu-se, por isso, de grande 
importancia para qualquer analise da crise do mercado de capitais 
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portugues, p~r ter cativado grandes volumes de dinheiro, que de 
outra forma poderiam ter estado disponiveis para a recuperacao do 
mercado secundario. Outro motive pelo qual 0 rnercado das OPV's 
teria tido grande importancia, teriam sido as falsas esperancas 
que teria criado nos investidores por parecer nao ter sofrido de 
imediato com a crise. Se, relativamente a possibilidade de 0 com­
portamento do mercado secundario ter sido outro sem 0 desvio dos 
recursos dos investidores para as OPV's, nada se consegue provar, 
ja no que respeita a afirmacao da reaccao mais lenta do mercado 
das OPV's foi possivel tirar conclusoes. Estas conclusoes apontam 
justmente para a hipotese contraria, ao indicarem que 0 mercado 
das OPV's reagiu, inclusivamente, mais depressa que 0 mercado 
secundario. No entanto e possivel que a aparente lentidao tenha, 
de facto, condicionado a actuacao de alguns investidores visto 
que essa opiniao foi na altura compartilhada p~r muitos. 
Por til time e de referir a ausencia, no mercado portugues, de 
qualquer mecanisme de transferencia de risco - mercado de oP90es 
ou de futuros - que pudesse fornecer seguranca aos investimentos. 
A necessidade de segurar os investimentos, sem sair do mercado, 
foi sentida pelos investidores que, tal como se verificou, a 
medida que a inseguranca se foi apoderando do mercado, tentaram 
concentrar os seus investimentos naqueles titulos que julgavam 
ser os mais seguros. E de notar, no entanto, que ainda que os 
novos produtos pudessem vir a minorar a queda do mercado, uma vez 
que concorreriam para a manutencao da confianga dos investidores, 
a verdade e que, em muitos mercados onde tambem nao existiram 
estes produtos, a sua reaccao foi bern mais suave. Desta forma nao 
pode ser atribuido peso excessive a ausencia destes instrumentos. 
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4.3. POSSIBILIDADE OU IMPOSSIBILIDADE DE SE EVITAR A CRISE 
Importa agora discutir se seria de todo impossivel evitar 0 que 
se passou, OU se, pelo contrario, havia medidas que, caso fossem 
adoptadas em tempo, poderiam ter mudado 0 curso dos acontecimen­
tos. 
Sem duvida que seria inevitavel que urn "crash" do mercado global 
viesse a arrastar 0 mercado portugues. 0 que esta em causa e 
saber-se se a dimensao da resposta do mercado portugues poderia 
ou nao ter side mais reduzida. 
Verificou-se no presente trabalho que a dirnensao da queda esteve, 
particularmente no caso portugues, directamente relacionada com a 
dimensao da subida que a antecedeu. Desta forma, tendo em vista 
reduzir a dimensao da resposta do mercado portugues, dever-se-ia 
ter actuado, logo durante a subida das cota90es, com medidas que 
pudessem ter melhorado a eficiencia de informacao e a eficiencia 
operacional do mercado (ver Anexo A). Uma vez acautelados estes 
dois aspectos da performance do mercado dever-se-ia ter actuado, 
depois durante a queda, com medidas que pudessem ter incentivado 
o investidor a continuar a apostar no mercado de capitais. 
Tendo em vista melhorar a eficiencia de informacao deveriam ter 
side estabelecidas regras bern definidas quanta a forma e peri­
odicidade com que as empresas deveriarn divulgar as seus dados. 
Deveriam tambem estar criadas as condicoes para se registarem 
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informagoes sobre as transacgoes em belsa e fora dela, nemeada­
mente as dimensoes dos lotes, identificagao dos compradores e 
vendedores em cada transacgao e as datas em que se concentrararn. 
Deveriarn ainda ter sido estabelecidas, e aplicadas, sangoes 
aqueles que, dispondo de informagao privilegiada junto de deter­
minada empresa ou empresas, tivessem feito usc dessa vantagem 
para obterem lucros no mercado de capitais (" inside trading"). 
Estas medidas teriarn, sem duvida, contribuido para uma maior 
credibilidade do sistema, permitindo que 0 mercado de capitais 
fosse encarado como urn verdadeiro investimento e nao como urn jogo 
de sorte ou azar. 
Para melhorar a eficiencia operacional varias medidas poderiarn, e 
deveriarn, ter sido tomadas. 
Desde logo, era fundamental a imobilizagao dos titulos. Ao trazer 
maior liquidez ao mercado, poderia ter moderado 0 aquecimento das 
cotagoes. Esta medida, apesar de varias vezes ter sido falada, s6 
veio a ser tomada bastante mais tarde. 
Em fun<;ao dos resultados obtidos, e licito pensar-se que outra 
medida que deveria ter sido tomada era a aboli<;ao da regra dos 
20%, muito antes da data em que foi (dia 13 de OUtubro), uma vez 
que, nessa altura, ja as cotagoes estavam estabilizadas. Se tal 
tivesse acontecido nao teria existido, como foi referido, a falta 
de liquidez verificada durante a subida, que fomentou 0 aumento 
das cotagoes e inclusivamento 0 mercado paralelo. 
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Tambem a regra da limita9ao da varia9ao das cotacoes em 5%, sem a 
possibilidade de ser alargada no caso do limite ser atingido em 
dias seguidos, tera contribuido para a atmosfera de euforia 
durante 0 crescimento das cota90es. Com efeito, e possivel que, 
se as cotagoes pudessem ter maior amplitude de variagao durante 0 
aquecimento das cota90es, se tivesse assistido a uma alternancia 
de dias ern baixa com dias ern alta, em vez da alta sistematica que 
se verificou desde 0 final de Julho ate ao dia 7 de OUtubro. Esta 
sequencia de sessoes a fecharem em alta contribuiu decisivamente 
para a nogao aparente de seguran9a dos investimentos no mercado 
accionista. Da mesma forma, se ap6s 0 "crash" tivesse sido 
possivel uma varia9ao maior das cota90es logo desde 0 inicio da 
queda do mercado e nao apenas no dia 11 de Novembro, nao se teria 
assistido a serie de 13 sessoes consecutivas fechando em baixa, 
com as cota90es a cairem ao maximo permitido, que contribuiu 
decisivamente para abalar a confian9a dos investidores. 
Como se referiu acima, existiam medidas que apesar de nao estarem 
relacionadas com a performance do mercado, poderiam ter incen­
tivado, directa ou indirectamente, 0 investidor a continuar a 
apostar no mercado de capitais apos a queda do mercado. 
De entre elas destacam-se as medidas relacionadas com aspectos 
fiscais. Actuando directamente sobre os investidores, a nao 
tributa9ao das mais-valias resultante da compra e venda de 
titulos, a redu9ao do IRS sobre os dividendos distribuidos, e a 
possibilidade de descontar na declara9ao de rendimentos, os in­
vestimentos efectuados ern unidades de participa9ao de fundos de 
investimento, deveriam ter side mantidas, pelo menos durante todo 
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o ano de 1988. Estas medidas tinham sido introduzidas durante 0 
crescimento do mercado e a sua abolicao apos a queda, em nada 
poderia contribuir para incentivar a retoma do mercado. 
Actuando sobre as empresas, as medidas de desagravamento da carga 
fiscal para que abrissem 0 seu capital social ao publico atraves 
do mercado de capitais, deveriam tarnbem ter side mantidas durante 
o ana de 1988. A manuten9ao dessa medida teria contribuido para 
manter 0 interesse das empresas pela bolsa, e desta forma, con­
tribuir para manter a actividade do mercado. Ainda actuando sobre 
as empresas teria sido recomendavel evitar a dupla tributacao dos 
dividendos, possibilitando levar a custos da conta de exploraCao, 
·os 	 dividendos pagos aos accionistas, na sua totalidade ou pelo 
menos em parte. Esta medida que, nem antes nem depois da crise 
foi adoptada , poderia ter estimulado as empresas a distribuirem 
dividendos, Hnormalisando" os mecanismos de remunera9ao do capi­
tal aos investidores. 
Apesar de desejavel qualquer mecanisme (por exemplo futuros ou 
oP90es) que possibilitasse segurar os investimentos na perspec­
tiva de manter a confianca dos investidores no mercado, a verdade 
e que nao se acredita que 0 seu aparecimento fosse possivel num 
mercado com tao pouca dimensao, e sobretudo liquidez, como 0 mer­
cado portugues de 1987. 
Acredita-se, no entanto, que a confianca dos investidores poderia 
ainda ter side preservada com outras medidas, como as que fre­
quentemente sao adoptadas pelos governos de outros paises em que 
o mercado de capitais tern uma importancia decisiva para a vida 
econ6mica do pais.. De entre estas medidas sobressai, natural-
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mente, a descida das taxas de juro que contraria a tend~ncia dos 
investidores sairem do mercado das aC90es colocando as suas 
poupan9as, ou na banca ou nos titulos de divida. Por razoes de 
planeamento econ6mico as taxas de juro foram, ainda, aumentadas 
paralisando, no curto prazo, 0 mercado accionista. 
Apesar de ter sido considerado indispensavel urn controlo mais 
apurado sobre 0 investimento de estrangeiros no nosso mercado, 
nao era a sua existencia que iria evitar, ou s6 mesmo minorar, a 
resposta do mercado portugues conforme se verificou. 
Quanto a realiza9aO das OPV's 0 caso e mais complexo pois que, se 
e possivel que a sua realiza9aO, durante a queda, tenha retirado 
liquidez ao mercado secundario, nao e menos certo que a falta de 
dirnensao do rnercado portugues contribuia para distorcer as 
cota90es. Possivelmente, as OPV's nao deveriam era ter cessado 
durante os rneses de Agosto e Setembro. Teriam retirado, eventual­
mente, liquidez ao mercado secundario e 0 aumento do nlimero de 
titulos cotados que iriam implicar teria, possivelmente, uma 
influencia estabilizadora e mesmo redutora do aumento das 
cota90es verificado. 
4.4. QUESTOES PARA POSTERIORES INVESTIGACOES 
o aspecto que fica p~r cobrir no presente trabalho e que sera in­
teressante desenvolver no futuro, e 0 de se verificar, a luz das 
conclus6es retiradas sobre 0 comportamento do mercado portugues 
durante 1987, ate que ponto e que, caso se voltassem a reunir as 
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condi.<;oes econ6micas, internas e externas, similares as exis­
tentes durante esse ano, 0 mercado portugues teria reagido de uma 
forma diferente .. 
Visto que urn dos aspectos mais negativos do comportamento do mer­
cado portugues durante os acontecimentos do terceiro trimestre de 
1987 foi a falta de liquidez, havera pois que analisar cuidadosa­
mente a nova lei do Mercado de Valores Mobiliarios, tendo em 
vista verificar se as reformas propostas solucionaram esse 
problema. 
Ha tambem que analisar a resposta do mercado portugues aos acon­
tecimentos mais notaveis dos mercados internacionais, ap6s 0 res­
caldo do "crash" de 1987 ate ao presente, tendo em vista 
verificar ate que ponto os investidores, agora sem duvida com urn 
caracter mais institucional, reagirarn a tais noticias. 
Ha tambem que verificar a influencia que operou na confianc;a dos 
investidores, 0 facto do panorama do mercado portuques se ter al­
terado significativamente de 1987 para ca, quer no aspecto da 
capitalizac;ao bolsista quer no aspecto da liquidez dos titulos 
por industria. Nesta analise, havera que ter em considerac;ao 0 
papel cada vez mais preponderante dos Bancos e Financeiras no 
mercado portugueSe 
Por fim, havera que tecer considerac;oes num panorama de medio­
curto prazo sobre as consequencias da adesao do escudo ao 5MB, e 
as suas implicac;oes nas taxas de juro e consequentemente no mer­
cado de capitais. 
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ANEXO A 
o MERCADO DE TlTULOS 
A.1. MERCADOS EXISTENTES 
o mercado de titulos pode ser classificado de aeordo com as 
funcoes postas a disposicao dos investidores e das empresas em: 
- mercado primario 

- mercado secundario 

No mercado primar10 as empresas colocam novos titulos de urn ac­
tivo financeiro junto dos investidores. No mercado secundario sao 
transaccionados os titulos ja existentes. Nesta abordagem 
pretende-se tratar apenas,o mercado secundario. 
No mercado secundario as transac90es podern ser efectuadas "em 
Bolsa" ou "fora de Bolsa". No primeiro caso as transacCoes tern 
lugar num organismo, que e uma instituicao auxiliar de credito, a 
que se da 0 nome de Bolsa. No segundo caso, as transac90es sao 
realizadas directamente entre comprador e vendedor, nas 
instituicoes finaceiras enos correctores eu sociedades de cor­
retagem. 
Tanto no mercado primario como no secundario podem ser con­
siderados dois segmentos fundamentais: 0 segmento obrigacionista; 
e 0 segmento accionista. No prirneiro sao consideradas as 
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opera<;oes sabre os titulos de rendimento fix~, ou seja, as 
obrigac;oes. No segundo sao consideradas as opera<;oes sabre os 
titulos de rendimento variavel, ou seja, as ac<;oes. No presente 
trabalha a aten<;ao sera focalizada no segmento accionista. 
No caso particular do mercado de valores portugues tern existido, 
desde 1987, urn ntimero cansideravel de ofertas publicas de vendas 
de acc;oes de empresas que, ou por estarem nas maos de alguns par­
ticulares, normalmente familias, ou por estarem nacionalizadas, 
adaptaram este processo para difundir 0 seu capital social junto 
dos investidores, nos 25% minimos necessarios para a admissao a 
cotac;ao. Desta forma fala-se, em Portugal, do mercado das OPV's. 
A.2. A lMPORTANClA DO MERCADO SECUNDARlO 
A.2.1. A PERSPECTlVA DAS EMPRESAS COTADAS 
o custo de capital de uma empresa pode ser avaliado atraves do 
pre<;o recebido per ac<;ao, aquando de uma subscri<;ao de novas 
acc;5es (ver Schwartz [19]). Portanto, para as empresas em par­
ticular e para a economia em geral, 0 custo de oportunidade de 
capital sera optimizado por urn mercado primario operando 
eficientemente. 
Por sua vez, para 0 mercado primario funcionar eficientemente e 
necessario que 0 mercado secundario funcione tambem com 
eficiencia. Esta rela9ao causa-efeito existe devido a duas 
caracteristicas do mercado secundario: a liquidezi e a pos­
sibi lidade de avalia<;ao do pre<;o de cada titulo. Com efeito I 
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quanto maior e a liquidez de urn titulo no mercado secundario 
maier sera 0 valor que 0 investidor estara disposto a pagar por 
titules dessa empresa quer nesse mercado quer no mercade 
primario. Por outro lade, quanto maior for 0 preco conseguido per 
uma empresa para cada accao no mercado primario, menor sera 0 seu 
custo de oportunidade de capital. A avalia<;ao do preco de cada 
titulo proporcionada pelo mercado secundario e importante por 
duas razoes. A primeira e a de que a cotacao do mercado reflecte 
a "opiniao de consenso" dos investidores, nao havendo portanto 
melhor avaliacao para uma dada ernpresa e consequentemente, para 
possiveis emissoes de novas accoes, do que a cotacao do mercado. 
A segunda e de que possibilita uma forma mais completa de avaliar 
~s lucros de uma dada empresa, uma vez que inclui para alem dos 
resultados liquidos, a Hopiniao de consenso" dos investidores a 
t-espei to das possibilidades de crescimento futuro da empresa. 
Desta forma as ernpresas podem ter uma forma imparcial de avaliar 
o desempenho dos seus executivos de topa. 
A.2.2. A PERSPECTIVA DOS AGENTES DO MERCADO 
Os investidores enquanto accionistas de determinada empresa 
esperam dos titulos que possuem, e do mercado que as transac­
ciona: rentabilidade; liquidezi e baixos custos de transaccao. 
Porque 0 investidor tenta alcan<;ar 0 maximo de rentabilidade para 
as suas poupancas, tentara aplica-las naqueles titulos, para os 
quais, com 0 nivel de risco que esta disposto a suportar e com 
base na informaCao existente, a sua apreciaCao Ihes atribui a 
maxima rentabilidade. Desta forma, para 0 comum dos investidores, 
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a rentabilidade esperada para 0 seu investirnento esta intimarnente 
relacionada com a eficiencia do mercado, isto e, com a capacidade 
das cotacoes reflectirem integralmente a inforrnacao disponivel a 
respeito das respectivas empresas. 
Cada investidor individual espera poder, em qualquer altura, al­
terar 0 seu portfolio com base nas varia9ao das suas pr6prias 
necessidades financeiras e com base nas suas alteracoes de expec­
tativas a respeito dos titulos existentes no rnercado. Por esta 
razao, 0 investidor valoriza particularmente a liquidez dos 
titulos no mercado, estando disposto, como se viu na seccao an­
terior, a pagar urn pre90 mais elevado por aqueles titulos com 
maior liquidez. 
o custo de transaccao e outr~ aspecto que preocupa os inves­
tidores. Estes custos podem ser de dois tipos: custos explicitos 
da transacCao; e custos implicitos da execucao das transaccoes. 
Os custos explicitos, apesar de em alguns mercados nao estarem 
regulamentados, sao facilmente tidos em consideracao pelos inves­
tidores, uma vez que se tratam das cornissoes pela execucao das 
transaccoes e dos impostos que essas mesmas transaccoes tern que 
pagar ao fisco. Os custos implicitos, pelo contrario nao sao 
facilmente contabilizaveis pelos investidores, visto que resultam 
da execucao das ordens a precos mais elevados (se se trata de or­
dens de compra), ou a pre90S rnais baixos (se se trata de ordens 
de venda) em virtude da pr6pria dimensao das ordens e/ou da 
ausencia de resposta adequada do outro lado do mercado. Tanto uns 
como outros concorrern para que os investidores ajustem os seus 
portfolios com menor frequencia que aquela que seria possivel se 
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nao incorressem nesses custos, pelo que, p~r vezes, deterao 
portfolios que nao seriam os optimos face a urn mercado sem custos 
de transact;ao .. 
Estas imperfeit;oes do mercado, associadas ao desenvolvimento de 
produtos derivados das aC90es (futuros e OP90eS), levou ao 
aparecimento da actividade da arbitragem, na qual os agentes do 
mercado compram e vendem com 0 objectivo de explorarem as 
pequenas diferent;as de preco existentes entre as aC90es e os seus 
produtos derivados resultantes da demora da obten9ao de uma nova 
cota9ao de equilibrio. Desta forma enquanto que para urn agente do 
mercado actuando como investidor, 0 longo prazo pode ser urn ana 
ou mai s , para urn agente do mercado actuando em arbitragem, 
longo prazo pode ser meia sessao de bolsa. 
A.3. 0 MERCADO SECUNDARIO E A SUA PERFORMANCE 
A performance de urn mercado pede ser aferida pela eficiencia com 
que as transac90es se processam. Esta eficiencia pode ser de dois 
tipos: eficiencia de informa9aoi e eficiencia operacional. 
A.3.1. EFICIENCIA DE INFORMACAO 
Num mercado em que haja eficiencia de informa9ao os pre90S 
deverao reflectir toda a informa9ao existente de tal forma que 
nao sejam possiveis lucros continuados acima do normal com base 
apenas nessa informa9ao. Desta forma, no contexto dinamico de urn 
mercado de capitais as cotacoes estao continuamente a reagir as 
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novas informa90es, ficando garantida a eficiencia de informa9ao 
quando as cota90es atingem novo ponto de equilibrio. Uma 
ineficiencia de informa9ao levara investidores a abandonarem 0 
mercado, 0 que reduzira a procura e, consequentemente, as 
cota90es. 
A.3.2. EFlCIENCIA OPERAClONAL 
A eficiencia operacional prende-se com a maior ou menor 
facilidade com que os agentes do mercado conseguem fazer 0 en­
contro das suas vontades. Quando urn mercado nao e operacional­
mente eficiente as cota90es serao menos estaveis. Concorrem 
definitivamente para a eficiencia operacional de urn dado mercado, 
as regras em vigor nesse mercado. A instabilidade de urn rnercado 
tern 0 rnesmo efeito junto dos investidores que 0 enviezamento das 
cota90es em resultado de ineficiencias de informa9ao, isto e, 
tendera a fazer abandonar os investidores do mercado. Este aban­
dono fara tambem baixar as cota90es em geral. 
A.3.3. COMPETITIVIDADE DO MERCADO 
A competitividade do mercado e outra das formas de avaliar a per­
formance de urn mercado .. Urn mercado sera tanto mais competitivo 
quanto rnais insignificante for, para a determina9ao da cota9ao de 
urn titulo, a ordern de compra ou venda de tun dado investidor. 
Desta forma, num mercado cuja performance relicta 0 modelo de 
concorrencia perfeita, cada investidor controla apenas 0 ntimero 
de titulos que pretende cornprar ou vender, a cota9ao do mercado. 
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A.4. FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS SECUNDARIOS 
A.4.1. TIPOS DE OPERACOES 
As opera<;5es no mercado secundar io podem ser de dois tipos: a 
contadoi e a prazo. No primeiro caso a entrega dos titulos e 
respectivo pagamento decorre num intervalo de tempo a seguir a 
opera<;ao. No segundo caso, quando se efectua a operacao, uma das 
partes compromete-se a entregar 0 dinheiro e a outra os titulos 
numa data determinada. Este tipo de opera<;ao nao existe no mer­
cado portugues. 
A.4.2. ORDENS 
Urn investidor quando quer comprar ou vender determinado titulo da 
uma ordem (de compra ou de venda) a uma institui<;ao financeira, a 
uma sociedade de corretagem ou a urn corretor. As principais 
c lasse de ordens sao as ordens "ao melhor It e as ordens "com 
limite de pre<;o". No primeiro caso ° corretor que as recebe 
procurara cumpri-las ao preco mais baixo possivel, se se tratar 
de uma compra, e ao mais alto, se a ordem for de venda. No 
segundo caso 0 limite de preco especificado funcionara como 0 
limite maximo caso se trate de urna ordem de compra ou 0 limite 
minimo caso se trate de urn ordem de venda. 
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No que respeita ao prazo de validade as ordens podem ser: por 
prazo fixado, que podera limitar-se a primeira sessao de bolsa 
subsequente; sem limite de data, sendo validas ate que sejam can­
celadas (em alguns mercados, como 0 portugues, estas ordens sao 
canceladas automaticamente apos a ultima sessao do mes em que 
foram dadas) . 
A.4.3. ENTIDADES QUE INTREVEEM NAS TRANSACOES 
No que respeita ao tipo de intervengao dos agentes que realizam 
as transaceoes, as mercados podem ser considerados como: 
tt agency" i "dealer" i e "exchange". 
No primeiro caso as ordens dos investidores sao transaccionadas 
por correctores ("brokers") que nao podem transaccionar em nome 
proprio. No segundo 0 mercado e feito por vendedores ("dealers") 
a quem as investidores compram e vendem os titulos. Finalrnente no 
terceiro caso os profissionais do mercado funcionam como ven­
dedores e corretores simultaneamente. E 0 caso dos especialistas 
da bolsa de Nova Yorque que actuam como vendedores ao comprarem e 
venderem do seu stock, e actuam como corretores ao manterem 
livro das ordens com limite de preeo. 
A.4.4. MODOS DE FUNCIONAMENTO 
Os mecanismos de formaCao do preco sao basicamente de dois tipos: 
em leilao; e em continuo. 
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Nurn rnercado funcionando em continuo as transaccoes podern dar-se 
ern qualquer altura durante urna sessao de balsa. Num mercado em 
leilao, pelo contrario, todas as ordens para os titulos de urna 
determinada empresa sao consolidadas para serem executadas 
simultanearnente quando chegar a vez dos titulos dessa empresa no 
leilao. Normalmente, os mercados funcionando desta forma, tern urn 
ou dois leiloes por sessao. Os leiloes podem ser feitos atraves 
de ordens escritas ou verbais. No primeiro caso os prec;os e a 
dirnensao das ordens sao escritas pelos corretores sem ser con­
hecida a reacc;ao do mercado. Por esta razao, os leiloes verbais 
sao normalmente preferidos. No entanto, este tipo de leilao s6 e 
possivel para titulos com maior liquidez. 
Existem mercados em que 0 mecanisme de formacao do prec;o e con­
siderado misto porque embora as cotac;oes funcionem em continuo, 
em determinadas alturas da sessao, normalmente na abertura ou 
fecho, ou para determinados titulos, normalmente os menos 
liquidos, e feito leilao. 
A.4.5. PRIORIDADES NA EXECUCAO DAS TRANSACCOES 
Nos mercados em continuo a execuc;ao das ordens e satisfeita por 
ordem de entrada. 
Nos mercados em leilao a primeira prioridade e dada pelo prec;o. 
Desta forma os compradores que estiverem dispostos a pagar urn 
prec;o mais alto pelas acc;oes a comprar, do que as restantes corn­
pradores, terao sempre prioridade. Da mesma forma vendedores que 
ANEXO A Pagina 122 
o MERCADO DE T~TULOS 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
estiverem disposto a vender as ac<;5es por urn pre<;o mais baixo que 
os restantes vendedores terao prioridade. A segunda prioridade, 
isto e, a prioridade entre investidores com ordens com 0 mesmo 
prego varia de mercado para mercado. De facto enquanto em deter­
minados mercados a segunda prioridade e dada pela data e hora (a 
primeira ordem a ser colocada e a primeira a ser executada), em 
outros mercado a prioridade e dada pela dimensao da ordem (as 
maiores sao as primeiras a ser executadas). Ha tambem mercados, 
como e 0 caso do mercado portugues, em que nao ha segunda 
prioridade sendo as ordens a urn determinado prego satisfeitas 
segundo urn processo de rateio, com base na dimensao das ordens. 
A.4.6. PROCESSOS DE FIXACAO DAS COTACOES 
Nos mercados em leilao, as ordens nao sao normalmente reveladas 
ate a chamada de cada titulo. Nessa altura os corretores apresen­
tam as suas ordens com a dimensao e preco ate que seja deter­
minada a cotacao que e depois afixada. 
Nos mercados em continuo existe alguma diversidade nos mecanismos 
de fixa<;ao da cota<;ao. Assim em alguns mercados, como 0 de T6quio 
e 0 de Nova York, a fixacao da cotacao faz-se atraves de urn livro 
de ordens (" order book") onde vao sendo registados os precos e 
quantidades para compra e venda, em resultado das ordens com 
limite de pre<;o. Em outros mercados, como por exemplo 0 de Hong­
Kong e 0 de Singapura, as ordens de compra e venda sao afixadas 
num painel p~r forma a que todos os agentes do rnercado as vejam e 
possam fazer propostas que vao ao encontro dessas ordens. Normal­
mete s6 sao afixadas, para cada titulo, as duas melhores cota<;5es 
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de venda e de compra. Noutros mercados ainda, como por exemplo 0 
mercado de Zurique ou os mercados dos futuros e das opc;oes de 
Chicago, a fixaC;ao do prec;o resulta do encontro de vontades entre 
os varios intervenientes do mercado. Nestes mercados existem nor­
malmente locais definidos, designados por Upit H , onde sao trans­
accionados os titulos referentes a deterrninada ou determindas 
empresas. Os intervenientes interessados nesses titulos en­
contram- se nesses locais e dao as ordens de compra e venda ver­
balmente uns aos outros fazendo transacc;oes bilaterais sempre que 
ha encontro das vontades. Finalmente, existem ainda mercados em 
que as ordens sao introduzidas num sistema cornputorizado que as 
executa automaticamente. E 0 caso dos rnercados de Toronto e Cin­
::::innati. 
A.4.7. MECANISMOS DE ESTABILIZACAO DAS COTACOES 
A maioria dos mercados tern caracteristicas e regras de fun­
cionamento que tern por finalidade reduzir a flutuac;ao das 
cotac;oes. 
Nos mercados funcionando em leilao, 0 pr6prio processo de 
acumulac;ao das ordens acaba por funcionar como urn processo es­
tabilizador, uma vez que evita a instabilidade, eventualrnente 
causada pela escassez de ordens em determinados intervalos de 
tempo. Nestes mercados existem ainda, normalmente, limites de 
variac;ao maximos das cotac;5es. Quando 0 limite de variaC;ao e 
ultrapassado as transac;oes nao se realizaID, servindo esse prec;o 
como base para a variac;ao maxima do dia seguinte, cuje limite 
pode ser igual eu superior, dependendo dos mercades. 
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Nos mercados em continuo existem regras de interruP9ao de 
transacgao, normalmente por variagao das cota90es, que sao 
semelhantes a regra de limite de varia9ao da cotacao dos mercados 
em leilao. Assim, quando se da uma paragem de transac9ao em vir­
tude de uma varia9ao excessiva das cota90es, e suposto que os 
agentes tenham tempo para se adaptarem a altera9ao das condigoes 
do mercado. 0 reinicio da transac9ao faz-se atraves de urn leilao. 
Em alguns mercados e incentivada a existencia de agentes do mer­
cado actuando em arbitragem, uma vez que e entendido que a sua 
actuagao concorre para a estabiliza9ao das cota90es. No mercado 
de Nova York, a existencia dos "especialistas" e entendido como 
urn processo estabilizador, uma vez que tern como obriga9ao 
explicita a rnanuten9ao de urn rnercado estabilizado e "com ordern". 
A.S. REGRAS ESPECiFICAS DO MERCADO PORTUGUES EM 1987 
A.S.l. MERCADO SECUNDARIO 
A.S.l.l. ORDENS 
A ordem de bolsa tinha que canter ohrigatoriamente as seguintes 
indica90es: identifica9ao do investidor; descrimina9ao dos 
titulos a transaccionar, mencionando a sua natureza, especie, 
quantidade e condi90es de pre90; data e prazo de validade. As or­
dens de bolsa eram escritas ou reduzidas a escrito, no caso de 
serem verbais, em impressos aprovados. 
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A entidade, corretor ou instituic;ao de credito, que recebesse uma 
ordem de bolsa exigia ao investidor, antes da sua transacc;ao ou 
execuc;ao, a entrega dos titulos a vender ou da importancia 
provavel destinada ao pagamento da compra ordenada. A falta de 
entrega dos ti tulos ou da irnportancia pelo investidor eximia a 
entidade da ohrigac;ao de cumprir a respectiva ordem. 
A.S.l.2. PROCESSO DE FIXACAO DA COTACAO 
A cotac;ao era fixada de modo a serern transaccionados a maior 
quantidade possivel de valores. Com este objectivo a fixac;ao da 
cotac;ao dos titulos de uma determinada empresa era obtida em 
leilao e obedecia as seguintes regras: 
19 	 A cotac;ao deveria ser obtida a partir da ultima efec­
tuada; 
29 	 Era verificado se na base dessa cotac;ao havia maior 
volume de compras ou vendas, considerando a totalidade 
das ordens ao melhor prec;o e das ordens com limite de 
prec;o que por tal forma possam ser satisfeitasi 
39 	 Encontrando-se equilibrio sensivel entre os volumes das 
compras e das vendas, a cotac;ao considerava-se deter­
minada; 
49 	 Nao existindo esse equilibrio, e conforme se verficasse 
maior volume de propostas de compra ou de venda, 
ensaiar-se-ia a cotac;ao com base no escalao imediata­
mente superior ou inferior, e assim sucessivamente, ate 
se encontrar aquela cotac;ao em relac;ao a qual fosse 
transaccionada a maior quantidade possivel de titulo. 
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As cotacoes eram efectuadas atraves do corretor que apresentava 
em voz alta as suas propostas de compra ou de venda, corn 
indicacao da natureza dos titulos, da quantidade e do preco. Uma 
vez fixada a cotacao, a mesma aparecia afixada num quadro 
luminoso. 
A.S.l.3. MECANISMOS DE ESTABILIZACAO DAS COTACOES 
Tendo em vista a estabilizacao das cotacoes, existiam regras que 
determinavam (ver [20): a quantidade minima de titulos a trans­
accionar para se fixar a cotacao; 0 limite maximo de variacao das 
cotacoes de cada titulo em relagao a sessao anterior; 0 limite 
minima de ordens a serem satisfeitas quando se atingisse 0 limite 
maximo de varia9ao das cotacoes; os escaloes minimos de oscilacao 
das cotacoes. 
A regra sobre a quantidade minima de titulos para se fixar a 
cotacao estabelecia para as accoes os seguintes lotes minimos: 
- 100 unidades, se a cotacao fosse inferior a 500$00; 
- 50 unidades, se a cotacao fosse igual ou superior a 500$00 
e inferior a 1.000$00; 
20 unidades , se a cotacao fosse igual ou superior a 
1.000$00 e inferior a 2.000$00; 
10 unidades, se a cotacao fosse igual ou superior a 
2.000$00. 
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A regra sabre 0 limite maximo de varia9ao das cota90es de cada 
aC9ao em rela9ao a sessao anterior estabelecia esse limite em 5%. 
A regra sobre 0 limite minimo de ordens a serem satisfeitas para 
o limite maximo de varia9ao das cota<;oes estabelecia que se a 
forma<;ao da cota~ao levasse a que 0 limite de varia<;ao maxima 
fosse atingido, s6 se fixaria cota<;ao se a percentagem de ordens 
satisfeitas nao fosse inferior a 20% (conhecida pela regra dos 
20%) . 
Finalmente os escaloes minimos de oscila<;oes das cota<;oes estavam 
estabelecidos em: 
1$00 para cota<;oes ate 199$00; 

2$00 para cota<;oes entre 200$00 e 498$00; 

5$00 para cota<;oes entre 500$00 e 995$00; 

10$00 para cota<;oes entre 1.000$00 e 1.900$00; 

20$00 para cota<;oes entre 2.000$00 e 4.900$00; 

50$00 para cota<;oes iguais ou superiores a 5.000$00. 

A.5.1.4. LIQUIDACAO DAS OPERACOES DE BOLSA 
A liquida<;ao da opera<;ao de balsa consiste em pagar e ficar corn 
os titulos, caso 0 investidor seja cornprador, ou da entrega dos 
titulos vendidos e receber a importancia correspondente, caso 0 
investidor seja vendedor. 
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o corretor ou a insti tuic;ao de credi to que tivesse efectuado a 
transacc;ao p~r ordem do investidor, tinha a obrigac;ao de comu­
nicar a realizac;ao da operac;ao, no proprio dia ou, 0 rnais tardar, 
no dia seguinte. Esta comunicac;ao era feita atraves de urn aviso 
ou da nota de compra ou venda, que tambern era enviada a comissao 
directiva da bolsa. Esta nota incluia os seguintes elementos: 
nomes dos corretores que intervieram na transacc;ao; natureza do 
valor e quantidade de ti tulos transaccionados i data em que foi 
realizada a operac;ao e nillnero da nota; montante da transacc;ao; 
importancia da corretagern a cobrar e outros encargos. 
No caso do investidor, urna vez avisado, nao procedesse, no pra.zo 
estabelecido de seis sess5es de bolsa, a regularizac;ao da 
operac;ao, 0 corretor ficava com 0 direito de efectuar na bolsa a 
revenda dos titulos comprados ou a recompra dos vendidos. 
Quando se tratava de uma operac;ao de compra, 0 investidor podia 
regularizar a operac;ao pagando ern dinheiro ou par meio de cheque. 
o corretor entregava os titulos comprados, fazendo-os acompanhar 
de urn documento (contrata), onde constavarn todos os pormenores da 
compra: designa9ao dos titulos; juros a pagar; prec;o da 
transacc;ao (cotac;ao); e os encargos devidos pela transacc;ao. 
Quando se tratava de urna operac;ao de venda, 0 investidor, caso 
nao tivesse os titulos depositados numa institui9ao de credito, 
devia entrega-los na instituic;ao ou no corretor encarregues da 
transacc;ao, previarnente ou, 0 mais tardar, no acto da venda, 
fazendo-os acompanhar do duplicado da declarac;ao de registo. Se 
os titulos estivessem depositados, tudo se facilitava uma vez que 
a instituic;ao de credito se encarregava de depositar os titulos 
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na conta do adquirente, mesmo que fosse noutra institui<;ao, 
creditando na conta do investidor, a importancia liquida da 
opera<;ao. 
Durante 0 periodo em analise neste estudo, ocorreram graves 
deficiencias no funcionamento deste mecanisme de liquia<;ao. 
A.S.l.S. TAXAS E IMPOSTOS 
As taxas existentes eram: a Taxa de Corretagemi e a Taxa de 
realiza<;ao de opera<;oes (ver (20)), e incidiam sobre 0 valor da 
·transac<;ao. 
A primeira, que se destinava a retribuir 0 servi<;o do corretor ou 
da institui<;ao de credito que intervieram na opera<;ao, estava 
fixada em 0.5% . A segunda que revertia a favor da bolsa onde a 
opera<;ao se realizava, para cobertura das respectivas despesas de 
funcionamento, estava fixada em 0.05% . 
o imposto que as opera<;oes em Bolsa tinham que pagar era 0 im­
posto de selo que na altura estava fixada em 0.6% . 0 corretor ou 
a institui<;ao de credito limitava-se a receber a importancia 
devida e a entrega-la nas tesourarias da Fazenda PUblica. 
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A.5.2. MERCADO DAS OPV'S 
No ano de 1987 as OPV's efeetuadas foram na sua maioria 
realizadas em leilao (a "holandesa") e obedeceram a dois 
regulamentos diferentes. 0 primeiro em vigor ate a sessao espe­
cial de 87/11/02 e 0 segundo a partir dessa sessao. 
A.5.2.1. FORMACAO DO PRECO-BASE 
A primeira regulamentacao nao determinava qualquer envolvimento 
das autoridades na formacao do preco-base. Desta forma 0 pre90­
base era livremente aeordado entre os accionistas da empresa que 
lan9ava a OPV e o(s) banco(s) que tomavam a operacao. 
A segunda regulamentac;ao, pelo eontrario, determinava que os 
calculos para a determinacao do prec;o-base de qualquer OPV, 
seguissem os principios ate ai adoptados para as subscric;5es 
publicas no mercado primario, e 0 preco-base encontrado earecia 
sempre de autorizac;ao superior. Esta autorizac;ao superior, depen­
dia da Secretaria de Estado do Tesouro, OU, por delegac;ao de 
competencias, do Auditor-geral do mercado de capitais, se se 
pretendia com a OPV obter os beneficios fiscais que tinharn side 
criados pelo governo. Este cargo de Auditor-geral foi criado pelo 
decreto-lei 335-87, tendo tornado posse 0 primeiro, e tinieo (0 
cargo foi extinto no final do mesmo ano), titular no dia 
26/10/1987. Quando de uma determinada OPV nao dependiam vantagens 
fiscais para a respectivaempresa, 0 prec;o-base tinha que ser 
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autorizado pela Comissao Directiva da Bolsa de Valores em que ia 
ser realizada, nao necessitando, no entanto, de autorizacao da 
Secretaria de Estado. 
A.S.2.2. PROCESSOS DE REALIZACAO DAS OPV's 
No periodo de vigencia da primeira regulamentacao, os pedidos de 
compra das accoes de uma OPV eram dirigidos aos corretores, ate 
48 horas antes das sessoes especiais. Uma vez recebidos os 
pedidos, os corretores depositavam na comissao directiva da 
Bolsa, em que ia ter lugar a OPV, ao fim da tarde de sexta-feira 
(as sessoes especiais tinham lugar as segundas-feiras), urna carta 
contendo 0 duplicado da listagem dos pretendentes, com os precos 
das ofertas e as quantidades desejadas. No dia da sessao especial 
da OPV, os varios envelopes eram abertos e procedia-se a venda em 
lei lao comecando do preco mais alto para 0 mais baixo. 
Quando a segunda regulamentac;ao foi adoptada, os investidores 
passaram a apresentar 0 seu pedido, descriminando prec;o e quan­
tidades desejadas, directamente na Bolsa, num envelope fechado, 
juntando-lhe tambem urn cheque visado que cobrisse a ordem em 
questao. Este procedimento podia ser feito tanto pelos clientes 
particulares como pelas instituicoes financeiras que serviam de 
intermediarias aos seus clientes, como era 0 caso dos bancos. A 
ordenacao das diferentes ordens de compra passava a ser feita 
pelos proprios servicos da Bolsa de Valores. Desta forma, ate ao 
inicio da OPV, nem mesmos os corretores poderiam ter acesso 
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aquela informac;ao, pelo que deixava de haver 0 receio de "inside 
trading". Com esta regulamentac;ao, pretendia-se atribuir aos cor­
retores, apenas, a realizac;ao das opera90es. 
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7 de Outubro (quarta-feira) 
A primeira OPV das anunciadas no final de Setembro e inicio de 
Outubro foi a da Interlog no dia 7 de OUtubro, efectuada na bolsa 
do Porto. 
A OPV da Interlog foi urn sucesso tendo as 37,500 accoes, com urn 
valor nominal de 1,000 escudos e urn preco base de venda de 6,500 
escudos, side transacionadas a urn valor medio ponderado de 17,221 
escudos com valores maximos e minifios de respectivamente 29,300 
escudos e 15,700 escudos. 
12 de Outubro (segunda-feira) 
No inicio de Outubro as OPV's eram as atrac90es do momento como 
demonstrou a sessao de 12 de Outubro, corn as OPV da Mota & Cia e 
dos supermercados Modelo, no Porto, e com as OPV do D. Pedro e da 
Fiaco em Lisboa que renderam, no total, 15.5 milhoes de contos. 
As OPV' s da Mota & Cia e do D. Pedro passaram a constituir urn 
marco, pelo sucesso alcan9ado. Com efeito no primeiro caso, as 
300 mil accoes correspondentes a 11% do capital social colocadas 
em oferta ao preco de base de nove mil escudos I foram trans-
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acionadas ao preco medio de 26,621 escudos (quase tres vezes 0 
preco base). Estas acc;oes esgotaram rapidamente tendo 0 preco 
mais alto atingido os 40,000 escudos enquanto 0 preco mais baixo 
se quedava pelos 24,600 escudos. 
No segundo caso as 200 mil accoes com urn preco minimo de 
alienacao de 3,000 escudos comec;aram a vender-se a 17,000 escudos 
atingindo 0 ultimo lote 0 valor de 8,500 escudos. 0 valor medio 
fixou-se em 10,108 escudos, portanto mais de tres vezes 0 valor 
base. 
As outras duas OPV's apesar de terem tido comparativamente, menos 
sucesso, obtiveram tambem marcas dignas de registo. As 300 mil 
acc;oes dos Modelo, com urn preco base de 6,000 escudos foram 
transacionadas ao valor medio de 13,976 escudos tendo 0 primeiro 
e 0 ultimo lote sido vendidos a, respectivamente 27,000 escudos e 
14,400 escudos. As 75 mil accoes da Fiaco colocadas no pUblico ao 
preco base de 6,500 escudos, atingiram 0 valor medio ponderado de 
13,248 escudos, tendo 0 preco mais alto sido de 25,000 escudos e 
o mais baixo de 11,800 escudos. 
19 de Outubro (segunda-feira) 
Na segunda-feira 19 de Outubro" dia do "crash" em todas as pracas 
mundiais, nao houve sessao normal de bolsa no mercado portugues. 
Houve sim uma sessao especial em que foram realizadas cinco ofer­
tas pUblicas de venda, tres no Porto e duas em Lisboa. Estas 
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OPV's, profusamente anunciadas na imprensa diaria nas duas 
semanas anteriores, foram urn sucesso. Esgotaram-se rapidamente 
atingindo valores medios muitos altos. 
As tres OPV's do Porto foram da Salvador Caetano, Sonae e Cofaco. 
A Salvador Caetano colocou em oferta urn lote de 300 mil acgoes ao 
prego base de 8,000 escudos, tendo 0 prego medio ponderado atin­
gido os 19,960 escudos e os pregos maximo e minimo respectiva­
mente 36,100 escudos e 17,000 escudos. 
A Sonae pes a venda 250 mil acgoes ao preco base de 7,000 es­
cudos, tendo side transacionadas ao valor medio de 9,510 escudos, 
com urn valor maximo de 36,100 escudos e urn valor minimo de 7,000 
escudos. 
As 150 mil acgoes que a Cofaco colocou em oferta ao prego base de 
6,500 escudos, acabaram p~r atingir urn valor medio ponderado de 
11,981, tendo 0 valor maximo e minima atingido as 35,000 escudos 
e os 10,000 escudos respectivamente. 
Na Salvador Caetano ficaram por satisfazer 53% das ordens 
(332,335 accoes), na Sonae 65% dos pedidos (464,285 accoes) e na 
Cofaco 58% dos pedidos (207,143 acgoes). 
Se assumirmos valores medios para as ordens de compra nao satis­
feitos de 15,000 escudos para a Salvador Caetano, de 7,500 es­
cudos para a Sonae e de 8,000 escudos para a Cofaco encontramos 0 
valor global de 10 milhoes de contos para as ordens de compra nao 
satisfeitas. 
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As duas OPV' s de Lisboa foram da Litho-Formas e da Cerexport, 
tendo qualquer delas atingido urn sucesso assinalavel uma vez que 
os precos medios triplicaram os precos base. 
Na Litho-formas as 125 mil acc;oes oferecidas ao prec;o base de 
5,000 escudos, foram transacionadas ao preco medio ponderado de 
14,254 escudos, com urn valor maximo de 30,500 escudos para 0 
primeiro lote transacionado e urn valor minima de 12,400 escudos 
ao qual se procedeu ao rateio. 
Na OPV da Cerexport as 131,250 accoes, cujo preco base era de 
2,500 escudos, atingiram urn prec;o medio ponderado de 8,425 es­
cudos tendo 0 primeiro lote side transacionado ao prec;o de 20,000 
escudos e 0 rateio side efectuado ao pre90 minima de 7,600 es­
cudos. 
26 de Outubro (segunda-feira) 
Na Balsa de Valores de Lisbaa, teve lugar mais urna sessao espe­
cial. Ai faram realizadas quatro OPV's - SPC, Vasco da Gama, STE 
e Valouro. 
A primeira operacao do dia foi a da SPC tendo as 40 mil aC90es 
postas a venda ao prec;o base de 6,500 escudos atingido urn preco 
maximo de 25,000 escudos no primeiro lote transaccionado e urn 
preco minima de 7,500 escudos, ao qual se procedeu a rateio. 0 
preco medio ponderado foi de 10,305$20. 
Anexo B Pagina 137 
OFERTAS POBICAS DE VENDA DURANTE A CRISE DO MERCADO 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
As 100 mil accoes das Fabricas Vasco da Gama, cujo preco base de 
venda era de 10,000 escudos acabaram por ser transaccionados a urn 
preco medio ponderado de 15,368$60 tendo 0 pre90 maximo atingido 
os 38,000 escudos e 0 minima se quedado pelos 14,000 escudos. 
A STE colocou em oferta 24 mil accoes ao pre90 base de alienacao 
de 6,500 escudos. 0 preco maximo atingido foi de 25,700 escudos e 
o preco minima foi de 7,800 escudos tendo 0 preco medio ponderado 
se situado nos 9,797 escudos. 
Na ultima operacao do dia, a maior, as Ra90es Valouro colocaram 
em oferta 192,481 accoes ao preco base de venda de 6,000 escudos. 
o preco medio ponderado da transaccao foi de 14,287$20, enquanto 
o maximo e 0 minima se fixaram em 25,000 e 8,800 escudos respec­
tivamente. 
o sucesso destas quatro OPV's, ainda que atingindo valores mais 
comedidos que as realizadas na segunda-feira anterior, suscitava 
o comentario generalizado de que a crise de confianca nao afec­
tava as OPV's. 
27 de Outubro (terca-feira) 
Na ter9a-feira 27 de Outubro, as duas OPV marcadas para a Bolsa 
de Valores do Porto, a da Vista Alegre e a da Cabelte, registavam 
consideravel sucesso, tendo as accoes sido absorvidas rapidamente 
pelo mercado, a precos medios que mais do que duplicaram os 
precos base. 
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Com efeito, as 112,500 acc;oes da Vista Alegre, colocadas ern prac;a 
ao valor base de 5,000 escudos, acabaram por ser alienadas ao 
prec;o medio ponderado de 10,316 escudos, com prec;os maximo e 
minimo de 35,000 escudos e 8,400 escudos, respectivamente. Nesta 
operac;ao ficaram per satisfazer 74 % das ordens de compra, 0 que 
da ideia da apetencia do mercado para os titulos desta empresa (a 
urn pre90 medio de 7,000 escudos, os 320,193 pedidos de acc;oes nao 
satisfeitos significariam 2,241,346 contos). 
Tambem as 300 mil acc;oes da Cabelte suscitaram grande interesse 
do mercado, ficando por satisfazer 51 % dos pedidos (0 que, a urn 
prec;o medio de 8,000 escudos para as 312,245 acc;oes por satis­
fazer, significaria urn total de 2,497,959 contos). Nesta 
operac;ao, as acc;oes cujo prec;o base era de 5,000 escudos acabaram 
por atingir prec;os maximos e minimos de 31,000 e 13,400 escudos 
respectivarnente, ao que correspondeu urn prec;o medio ponderado de 
14,215 escudos. 
2 de Novembro (segunda-feira) 
Na segunda-feira seguinte, dia 2 de Novembro, as oito ofertas 
publicas de venda, num total de 1,225 milhoes de acc;oes alienadas 
pelas ernpresas Erg, Ariston e Copam em Lisboa e Construtora do 
Tamega, Vilatextil, Oliveira e Ferreirinhas, Petr6leo Alfa e Vel­
dec no Porto proporcionaram urn encaixe de 6.7 milhoes de contos. 
Este montante correspondia apenas a 1.25 0 total que as operac;oes 
renderiam se todas as acc;oes tivessem side alienadas ao prec;o 
base. 
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Pela primeira vez, desde Julho de 1987, 0 preco minimo de compra 
igualou 0 preco base, contudo, todas as accoes foram colocadas no 
publico. 
Com efeito, nas OPV's realizadas em Lisboa, as 300 mil accoes da 
Ariston, as 100 mil accoes da Ariston e as 100 mil da Erg 
procederam a rateio das ultimas accoes aos respectivos precos 
base. 
As aC90es da Ariston que tinham urn preco base de 5,000 escudos 
atingiram urn valor medio ponderado de 5,229$20, com 0 primeiro 
lote a ser vendido a 15,000 escudos. 
Na OPV da Erg, as aC90es tinham urn preco base de 3,000 escudos, 
tendo side transaccionadas ao pre90 medio ponderado de 3,498 es­
cudos. 0 preco maximo atingido por estas accoes no primeiro lote 
foi de 36, 000 escudos 0 que, 56 por si, obriga a considerar a 
possibilidade de ignorancia de alguns investidores. 
Ainda em Lisboa as aC90es da Copam, colocadas em oferta ao pre90 
base de 4,000 escudos, atingiram pre90s maximo e minime de 
respectivamente 17,000 e 5,000 escudos a que correspondeu urn 
pre90 medio ponderade de 6,045 escudos. 
No Porto, na maior oferta do dia, a Construtora do Tamega alienou 
300 mil aC90es com urn pre90 base de 6,500 escudos. Estas accoes 
acabaram por ser transaccionadas ao valor medio de 8,073 escudos, 
enquanto as pre90s maximos e minimos se cifraram em 30,300 e 
6,500 escudos respectivamente. 
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Nas restantes OPV's do Porto, as 250 mil ac<;oes da Vilatextil 
colocadas no mercado ao pre<;o base de 2,500 escudos, alcan<;aram 
urn valor medio de 3,850 escudos, tendo sido de 15,000 escudos 0 
pre<;o mais alto e de 2,700 escudos 0 mais baixo. 
As 100 mil ac<;oes da Oliveira e Ferreirinha com urn pre<;o base de 
2,500 escudos foram transaccionadas ao pre90 medio de 2,836 es­
cudos tendo 0 pre90 maximo atingido os 8,200 escudos e tendo 0 
pre90 minimo side igual ao pre90 base. 
As 50 mil accoes da Petr6leo Alfa, com urn valor base de 5,000 es­
cudos, atingiram 0 pre<;o maximo de 17,100 escudos e urn minima de 
6,900 escudos aos quais correspondeu urn pre90 medio ponderado de 
7,406 escudos. 
Finalmente as 25 mil ac<;oes da Veldec, colocadas a 3,000 escudos 
de pre90 base, obtiveram urn pre<;o maximo e minimo de 12,000 e 
4,500 escudos respectivamente, a que correspondeu urn pre90 medio 
ponderado de 5,601 escudos. 
Estas duas til timas OPV' s I as mais pequenas, destacaram-se das 
restantes pela melhor aceita<;ao que tiveram junto dos inves­
tidores, nao s6 pelos valores alcan9ados como tambem pela quan­
tidade de pedidos que ficaram p~r satisfazer, igual a 53% do to­
tal de pedidos nos petr6leos Alfa e 60% no caso Veldec. Resta 
saber se estas percentagens correspondem realmente a urna maior 
atractividade ou se, pelo contrario, apenas reflectem urna defi­
ciente proporcionalidade dos pedidos dos investidores face a 
reduzida dimensao das ofertas quando comparadas com as restantes 
OPV's realizadas. 
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6 de Novembro (sexta-feira) 
Seguindo 0 exemplo das Ceramicas Estaco, a Renova anunciava 0 
cancelamento da sua OPV de 300 mil aC90es, alegando que na con­
juntura que se vivia as prespectivas de mais-valias ja nao eram 
as esperadas. Paralelarnente havia rumores de que alguns bancos ja 
estariarn a abandonar os sindicatos que tomararn firme as operac;oes 
pelo que, se 0 clima bolsista nao se alterasse, as OPV' 5 iraQ 
cessar. 
Apesar de tudo, a "febre" das OPV's parecia nao ter ainda 
acabado, continuando a ser noticiadas diariarnente novas empresas 
que aderiam a este tipo de abertura do capital ao pUblico. Devido 
a atrasos relacionados corn as novas regras que balizavarn este 
tipo de operac;oes, assistia-se, no entanto, ao adiarnento de al­
gumas OPV's como foi 0 caso da Conduril e da Soja de Portugal, 
cujas operac;5es, apes ja estarem marcadas para a segunda-feira 
seguinte, acabaram p~r ser adiadas para 0 dia 13 de Novembro. 
9 de Novembro (segunda-feira) 
Tres semanas apes a "segunda-feira negra", ern sessao especial da 
Balsa de Valores de Lisboa, da segunda-feira 9 de Navembro, 
verificava-se a primeiro reconhecido fracasso de uma sessao de 
Ofertas PUblicas de Venda. Corn efeito, pela primeira vez na 
histeria das OPV's efectuadas na pra9a de Lisboa, urna parte das 
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acc;oes em leilao da empresa Persuinos, ficavam p~r colocar. A 
outra OPV, a da Time-sharing, conseguiu colocar todas as acc;oes 
ainda que a grande maioria tenha sido vendida ao prec;o base. 
Para se ter a noc;ao da dimensao do fracasso desta OPV, refira-se 
apenas que, das 92,500 acc;oes colocadas a venda pela Persuinos, 
apenas 23.9 % foram transaccionadas. 0 pre90 medio verificado foi 
de 6,503 escudos tendo 0 prec;o maximo side 10,800 escudos e 0 
minimo 6,000 escudos, naturalmente 0 prec;o base. 
Na outra OPV do dia, a da Time-Sharing, as 87,500 acc;oes 
alienadas foram todas colocadas, tendo no entanto rendido 665,356 
contos, apenas mais 9,106 contos que 0 valor que se obteria ao 
prec;o base. Com efeito a maioria do papel, cerca de 83.6 % foi 
transaccionado ao prec;o base de 7,500 escudos ficando 0 maximo em 
19,000 escudos e 0 valor medio ponderado em 7,604 escudos. 
16 de Novembro (segunda-feira) 
Para a sessao especial da segunda-feira 16 de Novembro, estavam 
marcadas quatro OPV's, tendo-se apenas realizado uma, a da Estam­
paria Imperio. Nesta unica OPV realizada, que decorreu na Bolsa 
de Valores do Porto, a Estamparia Imperio colocou em oferta 100 
mil acc;oes ao prec;o base de 3,000 escudos. 0 valor medio pon­
derado da operac;ao foi de 3,087 escudos, atingindo urn valor 
maximo de 6,500 escudos mas tendo side transaccionados 81 % dos 
papeis ao valor minima que foi igual ao prec;o base. Alias este 
facto motivou, de urn responsavel da empresa, 0 comentario de que 
a operac;ao "mais parecia uma subscric;ao pUblica que urn leilao". 
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23 de Novembro (segunda-feira) 
Os resultados obtidos nas sete OPV's, realizadas na sessao espe­
cial de segunda-feira 23 de Novembro, foram muito pouco en­
coragadores. A percentagem elevada de titulos vendidos ao pre<;o 
base ern praticarnente todas as OPV's realizadas nesta sessao espe­
cial, permite suspeitar que os sindicatos financeiros or­
ganizadores, tenha ficado com grande parte das accoes. 
Das tres OPV' 5 realizadas na pra<;a da capital destacou-se a 
operac;ao da ITI - Sociedade de Investimentos Turisticos na ilha 
da Madeira, pais que na realidade foi a unica que teve sucesso. 
Com efeito as 100 mil accoes colocadas em venda a urn preco base 
de 12,000 escudos atingirarn urn valor maximo de 50,000 escudos e 
urn minima de 12,500 escudos ao qual se procedeu a rateio. 0 preco 
medio obtido foi de 14,253 escudos. 
Nas outras duas OPV's, a da Betao Liz e a da Fetal - Moda Inter­
nacional, ficou a sensacao que grande parte das accoes forarn 
tornadas pelos sindicatos financeiros organizadores da venda, dado 
o grande volume de accoes transaccionado ao preco base das repec­
tivas operacoes. De facto na operac;ao da Betao Liz as 250 mil 
ac<;oes postas a disposi<;ao do pUblico pela prec;o base de 4,900 
escudos atingirarn urn valor media de apenas 4,927$80 com urn maximo 
de 15,000 escudos e urn minimo igual ao preco base, ao qual forarn 
vendidas cerca de 90 % das acc;5es. Na operacao da Fetal das 125 
mil acc;oes colocadas em venda ao prec;o base de 3,500 escudos, 70% 
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foram vendidas a este pre~o tendo 0 valor medic ponderado se 
q:uedado pelas 3 I 614$70 e 0 valor maximo atingido os 7,500 es­
cudos~ 
Na sessao extraordinaria da bolsa de valores do Porto 
realizaram-se as ofertas publicas de venda das acc;oes das 
empresas Soj a de Portugal, Bordalima, J. Soares Correia e da 
Oliva. 
Destas quatro OPV's a que se destacou foi a da Soja de Portugal, 
na qual as 63,180 acc;oes colocadas em pra<;a ao pre<;o base de 
12,000 escudos, alcan<;ararn 0 valor medio de 12,712 escudos com ~~ 
~alor maximo de 20,000 escudos e urn minimo igual ao valor base. 
Apesar do valor medio pouco superior ao pre<;o base, 0 publico 
revelou urna grande aptencia por estes papeis a julgar pelos 44% 
de pedidos de compra que ficaram por satisfazer. 
Na OPV da Bordalima as 68,250 ac<;oes, representativas de 30 % do 
respectivo capital, com urn pre<;o base de 3,000 escudos, foram 
vendidos a media de 3, 372 escudos p~r ac<;ao, oscilando desde 0 
pre<;o base ate 7,500 escudos, respectivamente importancia minima 
e maxima da transac<;ao. 
A J. Soares Correia colocou a venda 90 mil acc;oes ao prec;o base 
de 5,000 escudos, que alcanc;aram urn valor medio ponderado de 
5,491 escudos, tendo 0 valor maximo atingido os 8,000 escudos e 0 
minima sido igual ao valor base. 
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Finalmente, a Oliva - Industria Metalurgicas SA, colocou a venda 
476 mil titulos ao pre90 base de 2,000 escudos os quais atingiram 
o valor maximo de 10,600 escudos, tendo-se 0 valor minimo quedado 
pelo valor base. 0 pre90 medio das transaccoes foi de 2,020 es­
cudos cada, urn acrescimo insignificante em relacao ao valor base, 
o que nao e alheio ao facto de 90% dos papeis terem side 
colocados a este preco. Esta elevada percentagem de titulos ven­
didos ao pre~o base permite suspeitar que 0 sindicato financeiro 
organizador da venda tenha ficado com grande parte das aC90es. 
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ANEXO C 
APRESENTACAO DA PERSPECTIVA CONTEMPORANEA DOS ACONTEClMENTOS 
C.1. INTRODUCAO 
Do ano de 1982 a meados do ana de 1987 os mercados de capitais em 
todo 0 mundo conheceram urn crescimento em actividade e em 
valorizaC;ao dos papeis, notavel a todos os titulos. Urn '1bull 
market" na giria bolsista de Nova Iorque. Falava-se entao do 
"capitalismo popular", isto e, do acesso do pequeno investidor 
aos mercados de capitais, cumprindo-se assim 0 principal objec­
tivo destes mercados que e, no fundo, a canalizaC;ao das poupanc;as 
para a maquina produtiva. 
Em Portugal, p~r raz5es conjunturais que se prenderam com 0 
Hrescaldo" do periodo revolucionario da 29 metade da decada de 
70, essa "euforia" bolsista apenas se iniciou no ano de 1986 em 
paralelo com 0 proprio ressurgimento do mercado de capitais. 
Em Outubro de 1987 I esta forma rapida e facil de obter mais 
valias, desapareceu. Desapareceu no entanto deixando atras marcas 
profundas naqueles que, por desinformac;ao ou p~r ignorancia pura 
e simples, sofreram consideravel erosao nas suas poupanc;as. 
Reportando-nos ao caso portugues podemos afirmar que a queda 
abrupta que se seguiu ao 19 de OUtubro de 1987 tern causas inter­
nacionais mais globais e causas nacionais mais especificas. 
Anexo C Pagina 147 
APRESENTAC~O DA PERSPECT~VA CONTEMPoRANEA DOS ACONTBC~MENTOS 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
Internacionalmente tudo parece indicar, ja quatro anos passados, 
que 0 que aconteceu em Outubro de 1987 foi uma altera9ao das ex­
pectativas, de muito optirnistas para medianas, ligeiramente acima 
da media dos anteriores 30 anos. 
Existiram noticias que escorvaram essa altera9ao de expectativas. 
De entre elas destacam-se, sem duvida, 0 anuncio em 14 de Ou­
tubro, do insucesso do governo dos E.U.A. no coffibate ao defice do 
comercio externo que atingiu marca recorde em Agosto desse ano, 
pelo peso que a economia americana tern no contexte da economia 
mundial. Tambem 0 desacordo entre os E.U.A. e a Alemanha Federal 
no tocante a taxas de juro parece ter contribuido para a ins­
tabilidade que originou a altera9ao das expectativas referidas. 
De entre as causas nacionais mais especificas para a crise bol­
sista, pode-se hoje afirmar, a distancia de rnais de quatro anos, 
que elas se prenderam com ineficiencias do mercado portuguese 
o mercado portugues teve uma envolvente econ6mica e urn conjunto 
de regras de funcionamento que justificam que a subida, antes do 
crash, tivesse sido bern mais pronunciada que nos outros mercados 
e depois, raz5es bern especificas para que a queda tivesse sido 
tao prolongada, como ja foi referido acima. 
De facto, analisando a realidade portuguesa antes de Outubro de 
1987, verificamos que, ao longo de todo 0 ana de 1986 e 1987, se 
deu urn assinalavel aumento do poder de compra da popula9ao, que 
foi 0 reflexo natural da melhoria da economia portuguesa. 
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Este aumento de poder de compra trouxe, associado, urn clima de 
confian9a refor9ado, em Julho de 1987, com a estabilidade 
politica deterrninada pela maioria obtida pelo PSD nas elei90es 
legislativas. 
Pode-se afirmar que a corrida a bolsa ao longo de todo 0 ana de 
1987 foi, tambem, urna consequencia da falta de agressividade da 
banca eomereial, ate entao praticamente na mao do Estado, e sem 
imagina9ao para criar noves produtos que pudessem atrair 0 cres­
cimento das poupan9as. Esta falta de vitalidade contrastava com a 
melhoria des resultados das empresas cotadas, que viram 0 seu 
volume de neg6cios subir animadoramente e os seus lucros cres­
eerem de 1985 a 1987. 
Por outr~ lado, a realidade da "estagnac;ao" do mereado de 
capitais portugueses ao longe de mais de uma decada apos a 
revolu9ao do 25 de Abril de 1974, em contraste com a "euforia" 
bolsista no exterior desde 1982, deixava antever, para alguns, a 
possibilidade de mais valias significativas no mercado portugues. 
Finalmente, contribuia para a alta das cotac;oes a recuperaC;ao de 
capitais que se encontravam eolocados no estrangeiro, bern como a 
entrada de capitais estrangeiros que procuravam as "bolsas do 
futuro". 
A par destes aspectos eonjunturais que, s6 p~r si, nao im­
plieariam enviezamentos no eomportamento do mercado, outros fac­
tos ocorreram que podem justificar comportamentos invulgares das 
eotac;oes. 
Anexo C Pagina 149 
APRESENTAC~O DA PERSPECT7VA CONTEMPORANBA DOS ACONTBC7MENTOS 
o MERCADO DE CAPITAlS POR~JGUES E A CRISE DE 1987 
Em primeiro lugar, refira-se 0 exiguo nfrmero de empresas cotadas 
em bolsa e, consequentemente, 0 reduzido nlimero de titulos exis­
tentes no mercado, face ao entusiasmo da procura (apenas 75 
empresas cotadas no inicio de Outubro de 1987). 
Depois e necessario referir a existencia de regras de fun­
cionamento da bolsa como, p~r exemplo, a regra dos 20%, que im­
pedia a fixa<;ao do efectuado sempre que a oferta nao represen­
tasse pelo menos 20% das ordens de compra, ou vice-versa, a 
varia<;ao maxima admitida que era de 5%. Esta regra tinha ° efeito 
negativo de permitir a especula<;ao, urna vez que possibilitava 0 
aurnento das cota<;oes sem sequer haver transa<;ao, e fornentava a 
-actividade do mercado paralelo. 
Corn efeito, devido a esta regra, era comurn encontrar durante a 
subida das cota<;oes, titulos que registavam subidas das suas 
cota<;oes ao maximo permitido de 5 % em dias seguidos, sem que se 
registasse qualquer transac<;ao, uma vez que 0 ntimero de titulos 
diponiveis para venda nao chegava a satisfazer 20 % das ordens de 
compra. Quanto mais aurnentava a cota<;ao desses titulos maior era 
o interesse que suscitavam nos investidores. Porque pelo lade da 
oferta tambem havia interesse em que as transac<;oes se realizas­
sem, existiam condi<;oes para que as transacc;oes se efectuassern 
directamente entre vendedor e comprador aos pre<;os indicados, s6 
que sem passar pela bolsa. 
Ref ira - se , tarnbem, a existencia das OPV - s a "holandesa" ( em 
leilao), onde nem sempre havia uma garantia de insenc;ao dos ban­
cos e correctores quanto as ordens recebidas (hip6tese de 
existencia de "Inside Trading"), uma vez que eram eles que tinham 
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o conhecimento dos precos oferecidos e nao directamente a bolsa. 
De facto, as ordens de cornpra ern vez de serem entregues em en­
velope fechado na bolsa e abertas na vespera da OPV, eram 
entregues nos bancos e correctores, ate 48 horas antes das 
sessoes especiais. Estes, ao elaborarem 0 mapa dactilografado que 
entregavam aos responsaveis da bolsa no inicio da sessao espe­
cial, teriam a possibilidade de comunicarem entre si, de alguma 
maneira, nos dias que precediam as OPV's. Desta forma a formacao 
dos precos para 0 leilao das acc5es seria feita, eventualmente, 
em menos segredo do que seria suposto, existindo suspeitas de que 
tenham existido fugas de informacao para, amigos ou colaboradores 
mais chegados, a respeito das medias que iriam ser praticadas, 
possibilitando portanto, bons negocios. 
Estas mesmas OPV' s poderao ter tido, a altura do Hcrash", 
efeito negativo de mistificar a queda. Com efeito, nessa altura, 
alguns analistas financeiros, defendiam que as quedas 
verificadas, que nunca foram abruptas devido a regra dos 5%, eram 
o reflexo natural dos investidores a realizarem liquidez para 
acorrerem as OPV's programadas. 
Se associarmos a todos estes factores a falta de disponibilidade 
de informacao e a hipotese de terem acorrido a bolsa centenas de 
milhares de pequenos investidores atraidos pelo lucro facil, sem 
possuirem 0 minimo de conhecimento, nem das regras de rnercado nem 
do estado de saude das empresas das quais estavam a comprar 
papeis de rendimento variavel, obter-se-a a mistura explosiva que 
foi a bolsa de valores em Portugal em OUtubro de 1987. 
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C.2. DESCRICAO DOS ACONTECIMENTOS 
No inicio de Outubro vivia-se, no mundo ocidental, uma grande in­
stabilidade. De facto, p~r detras da euforia bolsista que se 
fazia sentir nas principais pracas financeiras, corria urn clima 
de inseguranca e ansiedade. 
Afirmava-se, entao, que a instabilidade cambial que se fazia sen­
tir era a ponta de iceberg dos conflitos entre potencias (E.U.A., 
Japao e C.E.E.), e que, conjuntamente com os defices do orcamento 
e cornercio externo americano, poderiam gerar tensoes de resul­
tados imprevisiveis. Portugal, possuidor de uma economia aberta, 
nao poderia escapar a estes resultados. Deste facto havia 
consciencia por entre os analistas econ6micos. 
o clima de confianca domestico, que 0 governo afirmava nao ter 
paralelo nos anteriores 20 anos, era 0 resultado nao s6 da es­
tabilidade politica mas tambem, e sobretudo, do facto de a 
generalidade dos cidadaos sentirem que 0 seu poder de compra 
vinha a aumentar. 
A traducao deste aumento do poder de compra nao era no entanto 
favoravel, nas contas do governo. De facto, a par do aumento da 
procura interna, assistiu-se a urn crescimento de defice comercial 
em resultado de urn aumento mais que proporcional das importa90es 
(30% nos primeiros 6 meses de 1987 face a igual periodo do ana 
anterior) relativamente as exportacoes (apenas 16%, 0 que no en­
tanto superou as previsoes). 
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A balan~a de Transa~5es Correntes continuava no entanto positiva 
em resultado da cobertura proporcionada pelas receitas do 
turismo, pelas remessas dos emigrantes e pela entrada de capitais 
estrangeiros. 
No que respeita ao mercado de capitais, vivia-se urn clima de 
euforia. As cota~oes bolsistas cresciam bern mais depressa que os 
lucros reais das empresas. A constata~ao deste facto era evi­
dente, tendo certos papeis atingido valores de PER superiores a 
100. 
Pequenos episodios diarios escapavam a qualquer explicacao com 
base na racionalidade dos mercados. De entre estes episodios res­
saltam os aumentos das cotac;oes de deterrninados papeis em per­
centagens elevadissimas (par exemplo os 21.5% de aumento de 
cotac;ao da Caima em apenas uma semana nos ultimos dias de 
Seteffibro) sern que, para isso, se tenha identificado qualquer dado 
novo a respeito da econornia. ern geral ou da empresa em particular. 
Podem referir-se, tambem, as diferencas de cotacoes entre as 
cautelas e os titulos definitivos tendo estes, relativamente a 
algumas empresas, atingidos valores superiores ao dobro das 
cautelas (caso das ernpresas Caima e Trabalho). No extremo oposto, 
facto curiosa e ate inedito, foi 0 de os titulos definitivos da 
CISF, a 30 de Setembro, estarem abaixo das cautelas. 
A explicacao apresentada, a data, para estas anormalias residia 
sempre no proprio funcionamento das balsas onde erarn apresentadas 
como perniciosas: 
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- a limita9ao maxima da varia9ao das cota90es em 5%; 
- a regra dos 20%; 
- a ausencia de cota9ao em continuo; 
- a dilata9ao dos prazos de liquida9ao (resultante da neces­
sidade de liquida9ao fisica dos titulos); 
- a demora na imobiliza9ao dos titulos; 
Estas caracteristicas favoreceram 0 mercado paralelo que fun­
cionava ate a porta da bolsa, tendo chagado a haver serios 
rumores de falsifica9ao de papeis. 
A esta explica9ao juntava-se com frequencia, a denuncia, que nero 
sequer era velada, de n inside trading" , praticada pelos 
dirigentes e quadros das empresas, dos bancos, das institui90es 
financeiras e da propria Administra9ao PUblica. 
Dando mostras de impotencia para alterar 0 sistema, os 
responsaveis do governo e das bolsas avisavam, repetidamente, a 
respeito da excessiva sobrevaloriza9ao das cota90es. 
E com este pano de fundo que, nos primeiros dias de Outubro, foi 
profusamente anunciada uma inunda9ao do mercado de aC90es devido 
a uma maior actividade do mercado primario e devido a urn nfrmero 
grande de OPV's de empresas de todos os sectores da economia. Es­
tas OPV's vieram a realizar-se em sessoes especiais que decor­
reram em todas as segunda-feiras do meses de Outubro e Novembro 
de 1987. 
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Este aumento no nUmero de empresas cotadas na bolsa e aumento do 
nlimero total de ac<;oes existentes, era comentado favoravelmente 
pelos analistas como forma de aliviar a tensao pelo lado de 
procura. 
No dia 7 de Outubro, quarta-feira, a sessao fechava em baixa pela 
primeira vez desde 0 final de Julho tendo, no entanto, side 
batido 0 "record" dos neg6cios em bolsa com 3.805 milhoes de con­
tos negociados, dos quais 3.2 milhoes no segmento oficial. Na 
vespera, dia 6 de Outubro, tinha-se atingido 0 nivel de cota<;oes 
mais elevado de sempre nas bolsas portuguesas, com 0 indice BTA 
da Bolsa de Valores de Lisboa, a atingir 0 valor de 6,812.7 pon­
·tos. 
Para tras ficava a semana bolsista de 29/09/87 - 2/10/87 em que 
se movimentaram, no conjunto das duas bolsas, urn total de 13.7 
milh5es de contos (dos quais 70% na balsa de Lisboa) a que cor­
respondia uma media diaria de quase 3.5 milhoes de contos. 
A viragem de tendencia altista ate entao verificada, da-se neste 
dia 7 de OUtubro coincidindo, portanto, com a queda de 91 pontos 
para 2,455 do indice de Industriais na Bolsa de Nova Iorque, a 
maior queda ate entao verificada num s6 dia. 
No resto dessa semana (5 a 9 de Outubro) e em toda a semana 
seguinte, (12 a 16 de Outubro), a semana que antecedeu a queda 
generalizada das cota<;oes a nivel mundial, 0 mercado portugues 
apresentou flutua<;oes, com varia<;oes de pouco significado, 
sobretudo quando comparadas com as verificadas ate entao durante 
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a subida das cota90es. Demonstrava, no entanto, tendencia para a 
baixa. Refira-se, que este era tambem 0 comportamento das prin­
cipais pra9as a nivel mundial. 
Curiosamente, os comentarios dos analistas financeiros, nunca 
referiram esta tendencia mista das pra9as mundiais, atribuindo 
antes a razao da estabiliza9ao das cota90es a dois factores: 
- o'aumento da oferta nas bolsas portuguesas (que permitiria 
"equilibrar" os pre90s)i 
- a necessidade dos investidores realizarem capital para 
acorrer as inu.meras emissoes e OPV's que iriam decorrer 
nas semanas seguintes. 
De facto eram as OPV's as atrac90es do momenta como demonstrou a 
sessao de 12 de Outubro, com as OPV da Mota & Cia e dos supermer­
cados Modelo, no Porto, e com as OPV do D. Pedro e da Fiaco em 
Lisboa, que renderam no total, 15.5 milh5es de contos. 
A nota mais importante destas quatro OPV's acabou por ser , nao 
os valores atingidos pelos lotes transacionados, mas antes a 
quantidade enorme de pedidos que ficaram por satisfazer. Os 
pedidos insatisfeitos foram, por exemplo, de 500 mil contra 300 
mil satisfeitos na Mota & Cia e de 400 mil contra 300 mil nos 
Modelo. 
A importancia desta constata9ao prende-se com 0 montante global 
de dinheiro que nao tinha entrado na bolsa, mas tinha apetencia 
para 0 fazer, deixando desde logo antever sucessos similares nas 
OPV's- seguintes. Estes sucessos eram, no entanto, ensombreados 
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pelas contesta90es a forma como as OPV's eram conduzidas, 
ganhando relevo a acusa9ao de n inside trading" pelas razoes ja 
apontadas acima. 
Na ter9a-feira 13 de Outubro ocorreram dois factos que, embora 
p~r razoes distintas acil"baram p~r condicionar 0 comportamentoI 
das bolsas portuguesas nas semanas subsequentes. 
o primeiro foi a aboli9ao da regra dos 20%. A elimina9ao desta 
regra motivou , neste dia, urn movimento que bateu todos os re­
cordes ficando a constituir 0 maximo absoluto transacionado nas 
bolsas portuguesas num s6 dia (5.411 rnilhoes de contos dos quais 
4.913 milh6es foram transacionados na Bolsa de valores de 
Lisboa) . 
A sessao desse dia terminaria, por este facto, as 22 horas, mais 
sete a oito horas do que e habitual. 
o segundo facto ocorreu ainda a sessao nao tinha encerrado e foi 
a entrevista concedida pelo Prof. Cavaco Silva ao programa 
Primeira Pagina da RTP, em que aquele responsavel proferia a 
celebre frase de que " havia muita gente que comprava gato p~r 
lebre na bolsa". 
Esta atitude de alerta p~r parte dos responsaveis do Governo vol­
tou a manifestar-se, tres dias mais tarde, na cerim6nia de tomada 
de posse do novo presidente de bolsa, Dr. Alvaro Damaso. Nesta 
ocasiao , 0 Ministro das Finan9as, Dr. Miguel Cadilhe, referiu que 
os pregos das acgoes estavam demasiados altos, considerando exis-
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ti rem " abusos de conf ianc;a, terner idade , desinformac;ao e 
especula<;ao" I que poderiam destruir 0 edificio de confianc;a que 
tinha side dificil de construir. 
Urn pouco a dar resposta a estas inquieta<;oes os analistas finan­
ceiros encontravam nas baixas verificadas durante a semana bol­
sista (13 a 15 de Outubro), uma concentracao dos investidores nos 
bons titulos, aqueles que se consideravam mais seguros. 
Na irnprensa desse fim-de-semana, toda a explicac;ao da 
estabilizac;ao das cota<;oes com tendencia para a baixa do mercado 
portugues, era fundamentada no aurnento da oferta, proporcionada 
pelo fim da regra dos 20% e pela necessidade de liquidez do in­
vestidor para acorrer as OPV's e a grande actividade do mercado 
primario. Com efeito, ate ao deflagrar da crise, ninguem comen­
tava os efeitos adversos da eventual alteracao de estado de 
confianc;a, motivado pelas declaracoes dos responsaveis gover­
nativos. Igualrnente, ninguem fazia referencia aos eventuais 
efeitos de contagia face a instabilidade, e mesmo queda, de 
determinadas bolsas internacionais, como p~r exemplo, a bolsa de 
Nova Iorque .. 
Entre os analistas do mercado, reunia consenso a ideia de que a 
bolsa tinha comecado a "separar 0 trigo do joio", e dai para a 
frente a selectividade, passaria a ser regra. 
Na segunda-feira 19 de Outubro, dia do "crash" em todas as pra9as 
mundiais, nao houve sessao normal de bolsa no mercado portugues. 
Houve sirn uma sessao especial em que forarn realizadas cinco ofer­
tas publicas de venda, tres no Porto e duas em Lisboa. Estas 
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OPV's, profusamente anunciadas na imprensa diaria nas duas 
semanas anteriores, forarn urn sucesso. Esgotaram-se rapidamente 
atingindo valores medios dos precos de venda muitos altos. 
Mais uma vez, nestas OPV's, talvez ainda mais espantoso que os 
precos atingidos fararn as percentagens de ordens de compra que 
ficaram par satisfazer. 
De novo, este montante de dinheiro que nao tinha entrado na 
bolsa, mas que estava disponivel para faze-Io, deixava antever, 
caso nao houvesse alteraCao das expectativas dos investidores, 
bons resultados para as seguintes OPV's e subscriCao de accoes 
naquela praca. 
Ao mesmo tempo que estas OPV's registavam tao grande sucesso, as 
principais pracas mundiais das quais destacamos Singapura, Hong­
Kong, Belgica, Holanda, Alemanha, Franca, Reina Unido e E.U.A., 
caiam dramaticamente. Era 0 inicio do "crash" de OUtubro de 1987, 
ficando esta segunda-feira dia 19 a ser conhecida por HBlack 
Monday", nome surgido na bolsa de Nova Iorque onde se verificou a 
maior quebra de cotacoes ao longo do dia (22.6%). 
E interessante, no entanto, assinalar que, tal como nos recorda 
Roll, a grande quebra do dia 19 nao se iniciou em Nova Iorque 
porquanto, quando esta pra9a abriu ja as bolsas da asia 
(excluindo 0 Japao) tinharn iniciado urn severo declinio que se 
tinha ja propagado, primeiro, aos mercados europeus desde a hora 
da sua abertura. 
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No ent.anto 0 mesmo autor reconhece que, apesar de nao ter sido 
mercado dos E. U. A. que iniciou a queda em 19 de Outubro, ha a 
possibilidade de ter side a queda experimentada p~r aquele mer­
cado na semana anterior, que tenha motivado a abertura em tao 
forte queda nas pra9as asiaticas, nao japonesas, nessa segunda­
feira. 
Ao contrario do que muitos pensavam, a Bolsa de Lisboa apesar de 
nao estar internacionalizada pelo lado da oferta, reagiu com 
rapidez aos fenomenos externos que afectaram os mercados inter­
nacionais. De facto 0 sector accionista do mercado secundario da 
Bolsa de Valores Portuguesas experimentou uma forte quebra, logo 
~a ter9a-feira 20 de Outubro, corn praticamente todos os papeis a 
cairem ao maximo permitido, isto e, 5%. Nem rnesmo aqueles papeis 
que ha altura come9avam a grangear a reputa9ao de Hblue-chips" 
como a Marconi, Cisf, Caima e Inapa foram poupados. 
Na imprensa do dia seguinte as opinioes nao convergiram. Enquanto 
uns atribuiam a queda a uma mistura dos tres factores: 
i) Influencia de exterior, atraves das noticias que 
chegavam aos investidores nacionais sobre 0 desenrolar 
das actividades nos mercados internacionais; 
ii) Necessidade de liquidez dos investidores para concorrer 
as oPV's que se iriam realizari 
iii) Onda de receio junto dos investidores causadas pelas 
afirma90es pUblicas de altos responsaveis como sejam, 0 
Primeiro-Ministro no dia 13 e 0 Ministro das Finan9as e 
o novo Presidente da Bolsa de Lisboa na cerimonia de 
tomada de posse deste ultimo no dia 16. 
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Outros afirmavarn que os dois primeiros factores nao teriam grande 
influencia, remetendo a responsabilidade da queda s6 para a onda 
de receio e desconfianc;a motivada pelas declarac;oes dos 
responsaveis governamentais. Os que partilhavam desta opiniao, 
justificavam que a situac;ao internacional agravada pela 
"segunda-feira negra" s6 no dia seguinte, 21 de Outubro, deveria 
reflectir-se, dada a morosidade com que se processava a entrada 
de ordens. 
Nenhum analista financeiro atribuia a queda das cotac;oes, a 
intervenc;ao directa dos investidores estrangeiros, como forma de 
realizarem capital para saldarem eventuais posic;oes em outros 
mercados. A este respeito e intressante notar a pressa de alguns 
corretores em afirmar que os investidores estrangeiros nao tinham 
qualquer posic;ao de venda. Ficara sempre a duvida, dada a 
ausencia de registos de confirmac;ao. Evidentemente que os inves­
tidores estrangeiros cujo capital global nas bolsas portuguesas, 
segundo estimativas nao oficiais, rondavam os 60 milh5es de con­
tos, poderiam ter vendido as suas posic;oes atraves de outras 
sociedades financeiras e nao atraves de correctores. No entanto 
tambem esta possibilidade nao pode ser confirmada dada a ausencia 
de informac;ao sobre 0 assunto. 
De toda a maneira nao parece razoavel que 0 pequeno investidor 
tenha acorrido logo a bolsa na terc;a-feira, dia 20, a vender, 
quando a maioria s6 tomou contacto, nesse dia, com a forte quebra 
ocorrida nas outras prac;as, atraves da imprensa. Acresce que 
mesmo que 0 fizesse, 0 sistema de processamento das ordens nao 
permitiria a sua efectivac;ao para esse dia. 
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Alem disso parece pouco crivel que 0 comum dos investidores 
nacionais tivesse a n09ao de globaliza9ao do mercado para antever 
logo a tragedia no mercado portugues, apos 0 primeiro dia de 
queda do mercado mundial. A maioria dos analistas referia que a 
situa9ao nao era alarmante e que nao passava de urna crise 
temporaria. A refor9ar esta ideia encontramos ainda 0 argumento 
de que a maioria dos investidores poderiam sofrer algumas perdas 
sem alarmes face as mais-valias realizadas no passado recente. 
Na quarta-feira 21 de OUtubro, 0 sector accionista do mercado 
secundario portugues continuou, e ate agravou, a queda iniciada 
no dia anterior. No entanto, dada a regra dos 5%, no somatorio 
dos dois dias, a queda do mercado nao chegava a totalizar os 10%, 
o que era ainda uma quebra suave quando comparada com a maioria 
das bolsas internacionais. Ainda devido a existencia desta regra, 
come9ava a sentir-se uma diminui9ao do volume de negocios dada a 
impossibilidade de se fazer 0 encontro entre a oferta e a 
procura. 
o mercado primario, pelo seu lado, continuava a dar sinais de 
grande vitalidade, com a subscri9ao pUblica de 62,500 aC90es da 
Gregorio & Companhia, iniciada e esgotada rapidamente nesse dia, 
ao preco de emissao de 3,000 escudos. Taffibem 0 anuncio de novas 
OPV's parecia nao se ressentir com as mas noticias do mercado 
secundario sendo anunciadas novas operacoes para as semanas 
seguintes. 
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Ao fim do terceiro dia consecutivo de queda das cotac;oes, 
come9ava a surgir a opiniao de que as cotac;oes comec;avarn final­
mente a entrar dentro dos parametros razoaveis, 0 que levaria a 
reentrada dos compradores, principalmente institucionais. Esta 
opin~ao parecia ser apenas fundamentada na intuic;ao, nao sendo 
avangada qualquer justificac;ao para tal intuic;ao. 
No entanto logo no dia seguinte, sexta-feira 23 de Outubro, da-se 
a reentrada no mercado dos Fundos de Investimento Mobiliario e de 
diversas instituic;oes financeiras. Esta entrada foi selectiva, 
tendo sido procuradas apenas algumas acc;oes, que era~ con­
sideradas na altura "blue-chips". 
Esta intervengao que, segundo alguns observadores da altura, iria 
perrnitir se nao recuperar pelo menos estabilizar as cotac;oes das 
acc;oes das ernpresas em melhores condic;oes econ6rnicas e finan­
ceiras, nao impediu que, ainda nesse dia, a bolsa sofresse acen­
tuada queda com 0 indice BTA a cair 4.72%. 
o indice BTA ao fim das quatro sessoes dessa semana averbava urna 
quebra de 16.5% (iniciou a sernana em 6,713 pontos finalizou-a ern 
5,606 pontos). Os montantes transacionados nas duas bolsas, ern 
termos globais, somavam apenas 7.7 rnilhoes de contos, 0 que era 
urn volume bastante aquem do que se tinha apurado em semanas an­
teriores (de recordar que, s6 no dia 13 de Outubro, se tinham 
transacionado 5.411 milhoes de contos). 
Alheio a isto tudo, 0 mercado prirnario continuava a dar sinais de 
grande vitalidade com 0 anuncio de rnais e rnais subscric;oes 
publicas de Acc;oes. No campo das OPV's registava-se igualmente 
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uma acti.vidade febril, com urn niimero crescente de empresas a de­
clararem a sua intenc;ao de abrir 0 capital a bolsa atraves de 
operac;5es deste tipo. 
Na imprensa nao especializada cornec;ava a aparecer alguma 
preocupaC;ao tecnicista, comec;ando-se a encontrar afirmac;5es sobre 
os prec;os exorbitantes atingidos com recurso a indicadores, como 
por exemplo, 0 PER. Vinham assim, pela primeira vez ao grande 
publico, informac;5es como a de que antes do inicio dessa semana 
existiam cerca de 30 empresas cotadas na bolsa de valores de Lis­
boa com PER superior a 100 relativamente aos resultados de 1986. 
Argumentava-se, ainda, que esse valor deveria estar entre os 10 e 
os 20, para alinhar em valores comuns noutras prac;as. 
Na segunda-feira 26 de Outubro, isto e, passado uma semana da 
"segunda-feira negra" as principais bolsas financeiras mundiais, 
Nova Iorque, Hong Kong, Tequio, Londres e Paris voltavam a regis­
tar fortes baixas. 
Em Nova Iorque, apes uma semana de recuperac;ao da baixa registada 
nos dias 19 e 20, as cotac;5es voltavam a repetir praticamente os 
mesmos valores desses dias. 
Na Europa e na asia, as cotac;5es atingiram valores ainda mais 
baixos na segunda-feira 26 de OUtubro do que na segunda-feira an­
terior. 
De entre todas as quedas ocorridas neste dia, sobressaiu a bolsa 
de Hong Kong, onde as sessoes estiveram suspensas durante toda a 
semana apos a forte queda verificada na sessao da "segunda-feira 
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negra U A quebra, nesta praca, foi, no dia 26 de Outubro, de• 
33.5%, tendo 0 indice Hang Seng fechado a 2,236 pontos (contra 
3,362 na segunda-feira anterior). 
Por ca, esta segunda-feira ficou assinalada pela tomada de posse 
do Dr. Pires de Matos no cargo, recem criado, de Auditor-Geral do 
mercado de titulos, do qual ja muito se tinha falado e mais se 
viria ainda a falar. Na cerirn6nia da tomada de posse 0 Ministro 
das Financas cornentava as quebras das cotacoes ate ai 
verificadas, como urn Hsalutar deslocamento da tendencia" dizendo 
ainda que as quebras eram urn tipico ajustamento dos precos. 
Na Bolsa de Valores de Lisboa, teve lugar mais uma sessao espe­
cial. Ai foram realizadas quatro OPV's - SPC, Vasco da Gama, STE 
e Valouro. 
o sucesso destas quatro OPV's, ainda que atingindo valores mais 
cornedidos que as realizadas na segunda-feira anterior, suscitava 
o comentario generalizado de que a crise de confianca nao afec­
tava as OPV's. 
Mas nem s6 as OPV's davarn sinais de dinamismo, tambem 0 mercado 
primario continuava activo tendo a Grao-Para colocado urna 
subscricao pUblica de 250 mil accoes ao preco de ernissao de 4,000 
escudos. A Inforgal marcava uma subscri9ao de 50 mil aC90es, ao 
preco de cinco contos, para os dias 28, 29 e 30 desse mes e a 
Sopol marcava a subscri9ao de 70 mil aC90es ao preco de 3 contos 
para os dias 2 e 3 de Novembro. 
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Na primeira sessao normal da semana, terca-feira 27 de Outubro, 
se~,ento accionista do rnercado secundario prosseguiu a queda in­
iciada na semana anterior, voltando a rnaioria dos papeis a regis­
tarem recuos, grande parte dos quais ao maximo permitido de 5%. 
A este respeito, 0 Presidente da Bolsa de Valores do Porto que 
completava urn ana no cargo, conotava de irracional a descida dos 
precos da mesma forma que tinha side irracional a subida. A 
justificac;;:ao para tal afirmac;;:ao era que 0 mercado nao poupava 
nenhuma empresa na queda, da mesma forma que tambem nao tinha 
side selectiva aquando da subida. 
Assinalavel foi a recuperaCao dos montantes transaccionados que 
ultrapassaram largamente os 2 milhoes de contos, apos uma semana 
corn montantes baixos. 
Enquanto isto, as duas OPV marcadas para a Bolsa de Valores do 
Porto, a da Vista Alegre e a da Cabelte, registavam consideravel 
sucesso, tendo as acc;oes sido absorvidas rapidamente pelo mer­
cado, a precos medios que mais do que duplicaram os precos base. 
Aproveitando 0 interesse que 0 mercado demonstrava p~r este tipo 
de operacoes, novas empresas continuavam a aderir a esta forma de 
abrir 0 seu capital ao publico, atraidas pelos encaixes propor­
cionados, aparecendo p~r isso todos os dias, novos anuncios de 
operacoes a realizar. 
Esta terc;;:a-feira era 0 quinto dia de quebras consecutivas nas 
bolsas de valores portuguesas, cifrando-se ja em 20% a 
depreciacao sofrida pelos titulos. 
Anexo C Pagina 166 
APRESENTACAo DA PERSPECTIVA CONTEMPoRANEA DOS ACONTECIMENTOS 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
Ate ao fim dessa semana, dia 30 de Outubro, a bolsa portuguesa 
continuou em queda, com cerca de 80% dos papeis a baixarem de 
cotac;ao. 
A cerca de duas semanas da "segunda-feira negra", nesta sexta 
feira 30 de Outubro, ainda a queda da bolsa era explicada p~r al­
guns analistas financeiros como sendo a consequencia da: 
- inquietac;ao gerada pela instabilidade vivida a nivel in­
ternacional; 
- das declara90es dos responsaveis politicos; 
- da onda de liquida90es necessarias a obtenc;ao de liquidez 
para acorrer as OPV's. 
Portanto, estes analista atribuiam a crise internacional dos mer­
cados apenas urn efeito indirecto no rnercado portugues, sem ser 
entendido 0 cariz verdadeiramente global dos mercados I isto e, 
apenas consideravam 0 efeito de condicionar as expectativas dos 
agentes no mercado portugues. Nao era dado relevo a possibilidade 
de investidores ou instituic;oes estrangeiras venderem em Por­I 
tugal, para regularizarem posic;5es em outros mercados. 
Com efeito, apos uma primeira reacC;ao de alguns correctores, logo 
no dia 20 de Outubro, declarando que nao havia ordem de venda por 
parte dos investidores estrangeiros, nunca mais esse assunto foi 
aflorado. 
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No entanto, havia responsaveis par investidoras institucionais 
portugueses que acreditavam que os investidores estrangeiros 
teriam tide grande parte das responsabilidades pela quebra das 
cota90es verificadas, ao venderem grande parte das suas posi90es. 
Acrescentavam, inclusivamente, a possibilidade de ter havido uma 
movimenta9ao de dinheiro dos pequenos investidores, mal infor­
mados, para os grandes investidores estrangeiros. Esses mesmos 
responsaveis acreditavam que, a partir de entao, os investidores 
estrangeiros, passariam a ser menos determinantes no curso dos 
acontecimentos, no mercado portugues, uma vez que, praticamente, 
ja teriam abandonado 0 mercado. 
As opinioes eram, entao, que 0 mercado estaria prestes a virar, 
porquanto as cotac;oes de determinados titulos ja estariam a 
prec;os razoaveis e a tendencia seria para a subida. Esta ilac;ao 
era tirada a partir do conhecimento de que a conjuntura econ6mica 
era favoravel, uma vez que, no terceiro trimestre desse ano, a 
actividade econ6mica tinhaatingido 0 ponto mais alto de expansao 
dos ultirnos tempos. 
Apesar de se prever uma evoluc;ao mais lenta para 0 4Q trimestre 
de 1987, com os ernpresarios a apontarern para urn abrandamento da 
actividade produtiva e da procura interna, ern resultado da crise 
internacional, havia a convicc;ao rnais ou menos generalizada de 
que 0 born momento que determinadas companhias atravessavam jus­
tificaria a travagem da queda e sua subsequente valorizac;ao. 
Por outr~ lado, a argumentac;ao de que parte da crise do mercado 
portugues era explicada pelo abandono de posic;oes, tendo em vista 
a obtenc;ao de liquidez para acorrer as OPV's, associada aos 
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aparentes bons resultados obtidos pelas operagoes realizadas no 
inicio da semana nas pragas de Lisboa e do Porto, levavam esses 
mesmos analistas a antever urn novo sucesso nas OPV's a realizar 
na segunda-feira seguinte. Estas oito OPV's a realizar, profusa­
mente anunciadas ao longo de toda a semana eram, assim, aguar­
dadas com alguma expectativa, nao pelo receio de insucesso, mas 
antes pelo aurnento de oferta que a sua dimensao vinha propor­
cionar. 
No entanto a realidade foi diferente na sessao especial da 
segunda-feira seguinte, dia 2 de Novembro. As oito ofertas 
pUblicas de venda, nurn total de 1,225 milh5es de acc5es alienadas 
pelas empresas Erg, Ariston e Copam em Lisboa e Construtora do 
Tamega, Vilatextil, Oliveira e Ferreirinhas, Petr6leo Alfa e Vel­
dec no Porto proporcionaram urn encaixe de 6.7 milh5es de contos. 
Este montante correspondia apenas a 1.25 do total que as 
operac;oes renderiam se todas as acgoes tivessem sido alienadas ao 
prec;o base. 
Pela primeira vez, desde Julho de 1987, 0 preco minimo de compra 
igualou 0 prego base. Todas as accoes foram, contudo, colocadas 
no pUblico. 
Em consequencia deste pior resultado, na quinta-feira 5 de 
Novembro, uma empresa decide suspender uma OPv, adiando assim a 
abertura dos seus capitais ao pUblico. Essa empresa foi a Estaco, 
tendo a administrac;ao suspendido a OPV das 135 mil acc;oes ja 
autorizada com 0 argumento de que "0 momenta nao e oportuno", em 
clara alusao ao "insucesso" registado nas OPV's da segunda-feira 
anterior, face ao que vinha sendo habito. 
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Se 0 momenta nao era born para as OPV's, no mercado secundario a 
situa<;ao nao era melhor. Acumulava-se ja uma quebra de 45% desde 
o It crash n ate ao dia 5 de Novembro ( inc1usive ).. De facto, a 
continua quebra das cota<;oes ao maximo permitido de 5%, que 
levava ao bloqueio do mercado em consequencia da ausencia de com­
prador gerava, a altura, uma situa9ao de seria preocupa9ao entre 
os investidores, em especial no Norte, onde come<;avam a ser 
frequentes cenas de desespero a porta dos corretores. 
Alem disso, a refor<;ar 0 clima de falta de confian<;a, concorria 0 
facto de, nas poucas subidas que se verificaram, cerca de dezena 
-e meia por sessao, nao se encontrarem sequer os titulos con­
siderados selectivos. 
Mesrno os pequenos investidores rnais avisados tinham poucas 
hipoteses de segurar os seus investimentos na bolsa atraves da 
compra de titulos considerados mais seguros porquanto estes des­
ciam, em contraste corn outros de menor credibilidade. 
Ern rela<;ao as subidas destes ultimos suspeitava-se, a altura, que 
elas eram 0 fruto da influencia, se nao das ernpresas, pelo menos 
de alguns dos principais accionistas, cuja interven<;ao no mercado 
rnanipulava as cota<;oes. Desta forma, a melhoria nao correspondia 
a uma tendencia real do mercado, mas antes espelhava a tentativa 
dessas empresas de manterern os pregos a niveis considerados por 
elas aceitaveis, se bern que de forma artificial. 
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Tambern no que respeita aos fundos de investimento as coisas nao 
iam rnelhor. 0 Fundo Unifundo e 0 Fundo Valor Mais suspendiam os 
resgates das suas unidades de participacao alegando tratar-se de 
Uuma tentativa para proteger os participantes que nao pediram 0 
reernbolso das UP's, de virem a suportar as mais-valias obtidas 
pelos investidores que 0 fizeram". 
Neste ambiente de desconfianca e incerteza de novo surgiram, como 
j a tinham acontecido aquando da subida do mercado, ltfen6menos" 
bolsistas que a logica nao consegue explicar. Estao nesta 
situacao as subidas da cotacao das ac<;oes nominais da Sopete e 
Estoril enquanto as accoes ao portador desciam, tendo as 
primeiras encerrado a cotacoes mais altas que as segundas. 
Seguindo 0 exemplo das Ceramicas Estaco, a Renova anunciava 0 
cancelamento da sua OPV de 300 mil aC90es, alegando que na con­
juntura que se vivia as prespectivas de mais-valias j& nao eram 
as esperadas. Paralelamente havia rumores de que alguns bancos ja 
estariam a abandonar os sindicatos que tomararn firme as 
opera<;5es, pelo que, se 0 clima bolsita nao se alterasse, as 
OPV's iriam cessar. 
Apesar de tudo, a ttfebre" das OPV' s parecia nao ter ainda 
acabado, continuando a ser noticiadas diariamente novas empresas 
que aderiam a este tipo de abertura do capital ao pUblico. Devido 
a atrasos relacionados com as novas regras que balizavam este 
tipo de opera<;oes, assistia-se, no entanto, ao adiamento de al­
gumas OPV's como foi 0 caso da Conduril e da Soja de Portugal, 
cujas operacoes, apos ja estarem marcadas para a segunda-feira 
seguinte, acabaram p~r ser adiadas para 0 dia 13 de Novembro. 
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Seguindo 0 exemplo dos fundos Unifundo e Valor Mais, que tinham 
suspendido os resgates das unidades de participa~ao na vespera, 
era agora a vez do fundo Invest tomar tal decisao. Estes con­
gelamentos dos resgates das participaQoes dos fundos, davam urna 
das ultirnas "machadadas" na confian~a dos pequenos investidores, 
porquanto, tinha side apregoado ao longo de 1986 e 1987, in­
clusivamente pelo governo, que os fundos de investimento 
ofereceriarn a maxima seguranc;a, visto que erarn geridos por pes­
soas de reconhecido merito. 
Certos circulos financeiros comec;avam a considerar que a atitude 
do Governo, dos bancos e de alguns investidores privados era a 
"estrategia da avestruz", poisque, apesar da queda continuada e 
pronunciada das cota~5es, ninguem responsavel tinha aparecido a 
propor medidas concretas e imediatas para the per fim. Segundo 
esses circulos essa atitude era tanto mais irresponsavel quanto a 
crise de confian9a que afectava a bolsa, mais tarde ou mais cedo, 
haveria de reprecutir-se na esfera econ6mica e politica. A falta 
de confianc;a generalizada na Bolsa acabaria por ter reflexos 
negativos na imagem do executivo, dada a incapacidade com que 
governo ficava de levar a cabo as privatizac;oes em Portugal, con­
forme prometido, sem que estas fossem vendidas ao desbarato. 
Apesar de toda esta argurnentaQao, alguns analistas econ6micos 
continuavam a ernitir a opiniao de que os investidores in­
stitucionais nao deveriam intervir para segurar as cotac;oes 
devendo, isso sim, funcionar como estabilizadores naturais do 
mercado, comprando na baixa e vendendo na alta. 
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Dentro desta logica, os referidos analistas argumentavam que os 
investidores institucionais apenas deveriam comprar a pre90s 
sustentaveis a medio prazo em bases sas, sob pena de com­
prometerem a sua viabi lidade . A este respeito era refer ido que, 
apesar da erosao das cota90es de quase 50% verificada ao cabo de 
12 sessoes consecutivas em baixa, a maioria dos papeis encontrava 
-se ainda a valores substancialmente superiores aos resgistados 
no final de Julho, ou seja, duas semanas depois das elei90es. 
Esta sugestao, de que as cota90es dos titulos, eventualmente 
ainda estariam elevadas, era refor9ada, por exemplo, por analises 
dos PER que apontavam urn valor medio superior a 30, no mercado 
portugues, face a valores julgados correctos internacionalmente, 
a volta dos 15. 
E neste ambiente de upros e "contras", que 0 executivo, atraves 
do Ministro das Finan9as, decide urn conjunto de medidas 
regularizadoras do mercado, das quais se destaca a aboli9ao do 
limite da taxa de varia9ao de 5%, anunciando a sua implementa9ao 
para a quinta-feira seguinte. 
Tres semanas apos a "segunda-feira negra", em sessao especial da 
Bolsa de Valores de Lisboa, da segunda-feira 9 de Novembro, 
verificava-se 0 primeiro reconhecido fracasso de uma sessao de 
Ofertas Publicas de Venda. Com efeito, pela primeira vez na 
historia das OPV's efectuadas na pra9a de Lisboa, urna parte das 
aC90es em leilao da empresa Persuinos, ficavam por colocar.. A 
outra OPV, a da Time-sharing, conseguiu colocar todas as aC90es 
ainda que a grande maioria tenha sido vendida ao pre90 base. 
Anexo C Pagina 173 
APRESENTACAo DA PERSPECTXVA CONTEMPoRANEA DOS ACONTECIMENTOS 
o MERCADO DE CAPITAlS PORTUGUES E A CRISE DE 1987 
Fen6meno identico s6 se registara, urna outra vez, em 19 de Junho 
desse ano, com a OPV da Mahor realizada no Porto, mas cuj a 
explica9ao parecia ser bern diferente. De facto, essa OPV 
realizou-se no dia a seguir as eleicoes, tendo as ordens de com­
pra side entregues nos bancos e correctores, no periodo de grande 
expectativa que antecedeu essas eleicoes. 
As razoes que justificaram ° fracaso desta operacao da Persuinos 
residiam, no entender dos analistas, na propria fase negativista 
do mercado, receando-se que 0 mesmo fracasso se viesse a 
verificar em futuras OPV's. 
A refor9ar 0 clima negativista, mais uma sociedade, a terceira, 
anunciava a suspensao da sua oferta publica de venda. Desta feita 
era a Jomar cuja oferta de 300 mil accoes estava aprazada para 0 
dia 23 desse mes. 
Na terca-feira 10 de Novembro, a bolsa de valores registava 0 
mais baixo volume de negocios desde 0 dia 31 de Julho com uma 
importancia total de 641 mil contos, correspondente a pouco mais 
de 180 mil titulos transaccionados. 
Este acontecimento traduzia bern a enorme expectativa de todos os 
investidores face a implementa9ao da varia9ao livre das cota90es 
na quinta-feira seguinte, que teria como dia de adapta9ao a 
quarta-feira (portanto 0 dia seguinte) no qual as cota90es 
poderiam variar 20%. 
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terior, aquando da reuni~o do Conselho Nacional de Bolsas, ap6s 
as medidas tomadas pelo executive tendo em vista a regulariza9~0 
do mercado. 
Esta previs~o do titular da pasta das Finan~as recebeu neste dia 
uma forte critica da oposiCao, pelo pr6prio Secretario Geral do 
Partido Socialista na altura, Dr. Vitor Constancio, acusando 0 
governo de proceder a socializacao dos prejuizos, ao dar 
indicacao aos bancos para intervirem no mercado. E que segundo 
algumas fontes, 0 Ministro das Finan~as, na comunica~ao que teria 
enviado p~r escrito as institui~5es financeiras dando conta das 
medidas tomadas no Conselho Nacional de Bolsas, teria chamado a 
aten9ao de que a fun~ao dos investidores institucionais era a de 
fazer bons neg6cios, comprando na baixa e vendendo na alta, pelo 
que seria a altura daquelas institui~5es intervirem. Desta forma, 
nao se trataria tao s6mente de uma previsao, mas antes de urna 
indica~ao expressa. 
Na realidade tudo indica que nenhuma institui~ao financeira 
(publica ou privada) teria recebido qualquer instrucao, ou 
pressao, para intervir no mercado a segurar as cotacoes. De facto 
o que parece ter acontecido foi que, a partir do momenta em que a 
varia~ao das cota~5es passou a ser livre e as compras das accoes 
deixaram de contar para os limites de credito, os bancos e as 
seguradoras, passaram a poder tentar comprar ac~oes na bolsa a 
precos vantajosos. 
Fosse como fosse, a realidade foi que nesse dia, se sentiu 0 mer­
cado virar, devido a efectiva intervencao destes investidores, 
que teve a virtude de deter a queda generalizada dos precos que 
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se tinha vindo a verificar. Corn efeito pela primeira vez, desde a 
"segunda-feira negra", 0 indice BTA registava urn ganho (de 
3,423.3 para 3,549.8 pontos). 
o volume de negocios foi reduzido (719,381 contos), devido a dis­
paridade entre as ordens de compra e de venda, motivada pela 
ausencia de pontos de referencia neste primeiro dia de variagao 
livre das cota90es. A par destas disparidades ern grande parte dos 
papeis, outros houve, nos quais foi possivel fazer 0 acerto entre 
cornprador e vendedor apesar das variagoes em rela9ao ao dia an­
terior terem registado amplitudes fora do vulgar. Estiveram nesta 
situagao, os titulos da Celulose do Caima e da Novembal, corn uma 
quebra de 50% e da Amieiros Verde no sentido oposto com uma 
aprecia9ao de 70%. 
No final da sessao, muitos dos papeis que baixaram ficaram ainda 
corn posigao de comprador, 0 que foi entendido como um sinal 
positivo pois acontecia pela primeira vez desde a "segunda-feira 
negra". 
No exterior, as pragas de Nova Iorque e Londres registavarn ganhos 
de, respectivarnente, 1.58% e 3.86%, em resultado de urn clima de 
optimismo despoletado pelo conhecimento de tun de£ice comercial 
mais baixo (14 milhoes de dolares, menos 1.7 milhoes que 0 mes 
precedente) e p~r noticias indicando progressos nas conversagoes 
sobre 0 defice orgarnental dos Estados Unidos. Apesar das subidas 
registadas neste dia, nesses mercados, continuava-se a verificar 
uma grande instabilidade nas cota90es, ora subindo ora descendo, 
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corn 0 sentido da varia9ao directamente ligado as noticias, ou ate 
rnesmo a rumores, relativos ao progresso das negocia90es com vista 
a reduc;ao dos defices comercial e or9amental dos Estados Unidos. 
Na sexta-feira 13 de Novernbro, a tendencia verificada no dia an­
terior era refor9ada com uma subida generalizada das cota90es, 
tendo 0 indice BTA se valorizado 7.25%, para 3,807.3 pontos. 
Com estes dois dias consecutivos de subida, a nota dominante 
comec;ava a ser a confianca, acreditando-se que, em consequencia 
da li.beralizac;ao das variac;oes, 0 mercado tinha reagido. 
Afirmou-se tambern que, dai para 0 futuro, quem quizesse investir 
na bolsa teria de faze-lo com mais conhecimento das empresas em 
que iria apostar. 
Urn aspecto importante que cada vez rnais a se tornava notorio, era 
o ressurgimento do sector obrigacionista do mercado secundario. 
Os titulos de divida mostravam assim, a virtude de funcionarem 
como esteio de seguranc;a para impedir situacoes gravosas, 
derivadas de imprevistos em que se juntam, rnuitas vezes, factores 
alheios a saude das empresas. 
Para a sessao especial da segunda-feira 16 de Novembro, estavam 
marcadas quatro OPV's, tendo-se apenas realizado uma, a da Estam­
paria Imperio. Nesta OPV, a grande maioria dos titulos (81%) 
foram transaccionados ao pre90 base. 
o aspecto rnais marcante desta OPV foi, no entanto, 0 facto de ela 
ter side a primeira ja regida pelas novas regras, determinadas 
para este tipo de operac;oes, pelo Conselho Nacional de Bolsas. 
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Dentro destas regras destacavam-se, a fixa9ao do pre90 base pelo 
Auditor Geral de Titulos e a entrega das ordens de compra, pelos 
investidores, directarnente nos escrit6rios da Bolsa de Valores 
onde se realizava a opera~ao. 
Esta ultima regra, tinha sido justamente criada para proteger os 
investidores do "inside trading" possibilitado pela anterior 
norma de funcionamento, em que os pedidos de compra eram 
entregues nos correctores. 0 facto de nesta operacao, os inves­
tidores terem, uma vez mais, entregue os pedidos como ate ai nos 
correctores, nao tendo side entregue. uma unica ordem directamente 
na bolsa, s6 podera ser explicado por ignorancia ou rna informacao 
do investidor. Esta atitude do publico levou 0 presidente da 
Comissao Directiva da Bolsa de Valores do Porto, Dr. Veiga Anjos, 
a manifestar publicamente a sua desilusao com 0 sucedido. 
Na primeira sessao normal dessa semana, sessao de ter9a-feira, as 
bolsas de valores rnantiverarn a subida iniciada na quinta-feira 
anterior, tendo a generalidade das cota90es recuperado. 
Talvez a nota mais saliente desta sessao tenha side 0 facto de as 
varia90es dos pre90S terem, ainda, atingido valores perfeitamente 
anormais. Este facto e tanto mais de rea lee quanto, por exemplo, 
as aC90es da Caima se apreciaram em 40% enquanto, duas sessoes 
antes, tinham caido 50%. Estas varia90es das cotacoes sem 
justifica9ao aparente, deixavam antever que as cotacoes estavam 
ainda longe de estar estabilizadas, apesar das opinioes tran­
quilizantes de alguns analistas financeiros. 
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A sessao da sexta-feira dessa semana, dia 20 de Novembro, fechava 
em alta, tendo-se as cota90es apreciado todos os dias durante 
esta semana. Ha ja seis sessoes que 0 mercado registava subidas 
nas cota90es, pelo que a confian9a come9ava a ser uma realidade, 
apesar de ainda envolta num ambiente de receio cauteloso. 
Este ambiente de receio podia ser testemunhado pelo refor<;o da 
apetencia dos investidores pelo sector obrigacionista do mercado 
secundario, tendo 0 volume de negocios no papel de rendimento 
fixe atingido quase os 11% do mercado. Esta procura das 
obriga<;oes era explicada pelo facto de estes papeis poderem fun­
cionar como uma especie de seguro de coloca<;ao de capitais. 
o aspecto preponderante da semana foi, no entanto, 0 desacerto 
entre comprador e vendedor, que levou na pratica a urn 
bloqueamento parcial dos negocios, situa<;ao identica a vivida no 
anterior periodo de varia<;ao maxima de cinco por centro, embora 
motivado por causas diferentes. Em resultado deste desencontro, 0 
volume de transac<;5es continuava a ser baixo, senda possivelmente 
este 0 unico indicador, de que a tao almejada estabilidade nao 
tinha, ainda, side atingida. 
Os rumores de que as cota<;oes ainda estariam altas, eram acalen­
tados par estudos efectuados p~r alguns analistas, que revelavam 
valores proximos dos 40 para 0 PER medio de portfolios de titulos 
do mercado. 
Estes valores, ainda que significativamente inferiores aos ab­
tidos com as cota<;oes antes da "segunda-feira negra", que 
chegavam a ultrapassar os 60, estavam ainda muita longe dos 15 
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para as empresas industriais e do limite maximo de 20 para as 
empresas do sector financeiro, ambos preconizados pelos analistas 
dos mercados internacionais. Na altura, ninguem parecia ainda 
acreditar, que tais criterios pudessem vir a ser aplicaveis as 
bolsas nacionais. 
Os rumores que comec;avam a circular sobre a possibilidade dos in­
vestigadores estrangeiros regressarem a bolsa portuguesa, 
deixavam transparecer uma consciencia generalizada de que esses 
mesmos investidores teriam, entretanto, conseguido liquidar as 
suas posic;oes no mercado portugues. Associado a estes rumores, 
existia a ideia, de que grande parte das transacc;oes se poderiam 
vir a verificar fora de bolsa, utilizando, porventura, 0 mesmo 
canal que teriam utilizado para sairem, ap6s 0 "crash" de OUtu­
bro. 
Paralelamente, constava, que 0 governo pretendia tomar medidas 
tendentes a disciplinar a· intervenc;ao dos investidores estran­
geiros nos nossos mercados. Estas medidas visariam limitar as 
compras e vendas destes investidores, as operac;oes em Bolsa, 
evitando assim a negociac;ao de grandes lotes "fora de Bolsa". 
Durante esta semana 0 Ministra das Financ;as, em reuniao efectuada 
sob a egide da eIP, com as empresas cotadas na bolsa, deu conta 
da proposta de lei do Orc;amento de 1988 para a tributac;ao fiscal, 
quer das OPV's, quer das mais valias realizadas em operac;oes de 
bolsa. Desta forma, ficavam de uma vez por todas esclarecidas as 
duvidas que tinham surgido, ja ha algum tempo, entre os 
responsaveis de algumas das empresas que, tendo ja realizado OPV, 
ou senda candidatas a realizac;ao de OPV's, receavam que os 
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beneficios fiscais previstos nao se concretizassem. 0 Ministro 
esclarecia assim que, as aC90es vendidas em OPV's realizadas em 
1987 ou que tivessem sido requeridas nesse ana e se realizassem 
em 1988 antes da data de entrega da declara9ao da entao 
contribuir;ao Industrial, teriam acesso aos beneficios fiscais, 
desde que concretizassem, ate a mesma data, urn aumento de capital 
atraves de subscrir;ao pUblica. 0 titular da pasta das Finan9as 
esclarecia ainda que a tributa9ao das mais valias realizadas em 
operar;oes de bolsa ficariam adiadas para 1989. Por ultimo, 0 Dr. 
Miguel Cadilhe, referia 0 caracter transit6rio que preconizava 
para 0 Auditor Geral de Titulos, cuja existencia se teria apenas 
justificado pela conjuntura vivida no mercado ate ai. 
Com os esclarecimentos sobre os benificios fiscais e a 
recuperacao verificada no mercado secundario, todas as atencoes 
estavam na altura viradas para as sete OPV's que se iriam 
realizar na segunda-feira seguinte, num total de 1.122 milhoes de 
acc;oes. Era entendido que 0 "regresso" em forc;a destas operacoes 
ao mercado estava dependente dos resultados que viessem a ser ob­
tidos nestas operacoes. 
Os resultados obtidos nessas sete OPV's, realizadas na sessao 
especial de segunda-feira 23 de Novemhro, foram muito pouco en­
corajadores. A percentagem elevada de titulos vendidos ao pre90 
base em praticamente todas as OPV's realizadas nesta sessao espe­
cial, permite suspeitar que os sindicatos financeiros or­
ganizadores, tenham ficado com grande parte das aC90es. 
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Na primeira sessao normal dessa semana, a da terga-feira 24 de 
Novembro, 0 rnercado caiu. Apes seis sessoes de subida con­
secutivas 0 mercado voltava a apresentar tendencia negativa com a 
maioria das acgoes cotadas a sofrer depreciagoes. 
Ao que tudo indica, os grandes responsaveis desta queda foram os 
investidores institucionais que, tendo comec;ado a liquidar as 
suas posigoes passada apenas uma semana e meia da sua entrada, 
nao permitiram consolidar 0 clima de confianc;a que se comecava a 
criar. Para nao consolidar 0 clima de confianca contribuiu tambem 
a continuagao da preocupante falta de liquidez e as oscilagoes 
absurdas das cotacoes como foi 0 case, neste dia, das acc;oes da 
-Solidal e das accoes da Porto de Cavaleiros. No primeiro caso as 
acgoes perderam 52.9%, enquanto no segundo caso as acgoes 
ganhavam 78.57%, vindo-se a cotar (6,250$00) praticamente ao 
mesmo preco de duas sessoes antes (6,300$00) apes ter perdido na 
sessao anterior 44.44% (para 3,500$00). 
A queda do mercado deste dia, apesar de nao ter sido sig­
nificativa (apenas 1.99%), marcou 0 inicio da queda isolada da 
bolsa portuguesa em relacaa as restantes balsas (ver capitulo 4). 
Esta caminhada solitaria, ainda que com oscilac;oes, levaria a 
bolsa a atingir a seu minimo apes 0 "crash", semente urn ana apes 
essa data. Esse minima ja tinha side atingido nas restantes mer­
cados onze meses antes. 
o aspecta mais marcante deste dia foi, sem duvida, a nocao de im­
possibilidade de contrariar 0 percurso dos acontecimentos pois 
que, apes tudo a que ja tinha side tentado e rnodificado, 0 mer­
cado continuava a cairo 
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Logo neste dia, alguns analistas financeiros clamavam, desta vez, 
pela Hsegunda cotac;aoH e pela Ucotac;ao em continuo" como as 
medidas a tomar para solucionar a situa9ao do reinicio da queda, 
ignorando que 0 mercado apenas seguiria 0 seu curso, em direcc;ao 
a urn novo eventual equilibrio. 
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ANEXC> I> 
APRESENTACAO DO MODELO 
(MODELO DE GORDON) 
A taxa de rendirnento do investirnento numa dada empresa, ao longo 
do ano, avalia-se atraves da expressao 
em que D1Vl. sao os dividendos esperados por ac<;ao no final do 
anD, Po e a cota<;ao do titulo no inicio do ano e P~ e a cota<;ao 
esperada do titulo no final do ano. 
Resolvendo esta expressao em ordem ao preco actual obtem-se: 
Da mesma forma a cotacao do titulo no final do ano podera ser 
dada pela expressao: 
em que DIV 2 
esperados no 
e P 2 sao respectivamente 
final do segundo ano. 
a cotacao e os dividendos 
substituindo P~, dado por esta 
obtem-se apos simples manipulaCao 
expressao, na equacao de Po, 
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Se, em vez de se considerarern as estirnativas dos dividendos e 
cotacoes no final dos primeiros dois anos, se considerarem as es­
timativas destas duas variaveis, para 0 final dos un" primeiros 
anos, obtem-se a expressao seguinte: 
Por raz5es obvias 0 segundo termo, do segundo menbro, da equacao 
anterior, tende para zero a medida que "n" aumenta. No limite, 
quando "n" tende para infinito, este segundo termo desaparece 
pelo que a expressao passara a ser: 
que nao e mais do que a conhecida expressao de actualizacao de 
fluxos de caixa, que neste caso sao os dividendos. 
Se considerarmos agora, que estes dividendos crescerao de ano 
para ano a uma taxa de crescimento constante, que designaremos 
par "g", a equacao de Po ficara: 
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Esta expressao, de aparencia tao complicada, pode ser con­
sideravelmente simplificada com alguma manipula9ao algebrica (ver 
(261), desde que se assuma que a taxa de capitaliza~ao do mercado 
(k) e superior a taxa de crescimento dos dividendos (g). Obtem-se 
entao a expressao: 
Po = DIV:J./(k-g) 
que e universalmente conhecida por modele de Gordon de cres­
cimento constante, dada a proj ec~ao que os estudos deste autor 
lhe conferiu. 
A taxa de crescimento dos dividendos pode ser estimada pela 
expressao: 
9 = b*ROE 
em que, "b" e ROE, sao respectivamente 0 racio de reinvestimento 
na pr6pria empresa (conhecido por "plow-backn) e a rentabilidade 
do capital proprio ("Return on Equity") que se obtem pelas 
expressoes: 
ROE = EPS:J./BPS 
onde EPS:J. e BPS sao respectivamente os resultados liquidos 
esperados e 0 valor contabilistico par cada titulo. 
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Uma outra prespectiva da mesma realidade, para se encarar a 
racionalidade do comportamento dos agentes, prende-se com a 
classifica<;ao p~r vezes usada dos titulos, em titulos de cres­
cimento e titulos de rendimento. De acordo com esta 
classifica<;ao, os titulos de crescimento seriam procurados pelo 
forte crescimento da sua cotac;ao, enquanto os ti tulos de ren­
dimento seriam procurados pelos seus dividendos. 
No caso limite, uma ernpresa que nao registasse qualquer cres­
cimento (e como tal P1 =Po ), em virtude de nao fazer qualquer 
reinvestimento dos seus resultados, distribuiria dividendos p~r 
cada titulo iguais ao resultado liquido p~r titulo (DIV 1 =EPS 1 ), 
·pelo que a taxa de capitalizac;ao do rnercado seria dada p~r: 
k = EPS1 /P O 
Estes titulos seriam autenticas perpetuidades, pelo que a cota<;ao 
actual seria dada por: 
No outr~ extrema, para uma empresa que nao distribuisse quaisquer 
dividendos (DIV 1 =O), e como tal reinvestisse todos os seus resul­
tados liquidos, a taxa de capitalizac;ao do mercado seria dada 
pela expressao: 
A cotac;ao actual destes titulos seria dada pela expressao: 
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Para uma empresa deste tipo, a taxa de capitalizagao do mercado 
(Hk") seria igual ao ROE da empresa, e igual a taxa de cres­
cimento das cotagoes (\1 g \1) , uma vez que 0 racio de "plow-backH 
seria igual a urn. Portanto a empresa ao fim de cada exercicio, ao 
reinvestir todos os seus resultados, iria garantir aos seus ac­
cionistas que as cotagoes dos seus titulos iriam crescer exacta­
mente a taxa do ROE da empresa pelo que a expressao anterior se 
t.ransforma em: 
Po = (Po *{l+ROE) - Po)/k 
donde se obtem de novo a expressao: 
s6 que agora com urn significado diferente, visto se tratar de uma 
perpetuidade dos "cash-flows" proporcionados pelo reinvestirnento 
na empresa, e nao dos dividendos pagos pela empresa, como no caso 
anterior dos titulos de rendimento. 
No caso geral, para uma empresa que distribua parte dos seus 
resultados liquidos e reinvista na pr6pria empresa 0 restante, a 
sua cotac;ao actual pode ser considerada como sendo constituida 
p~r duas parcelas de acordo com a expressao seguinte: 
Po = (EPS 1 /k) + VAOCF 
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A primeira parcela corresponde ao valor de cota~ao, que os 
titulos ter iam nurna politica de nao reinvestimento dos resul­
tados. A segunda sera 0 valor de cota9ao correspondente ao cres­
cimento da empresa, proporcionado pelos reinvestimentos de parte 
dos seus resultados liquidos. Esta segunda parcela que se conven­
cionou chamar I Valor Actual das Oportunidades de Crescimento 
Futuras, e, tal como 0 nome indica, 0 valor actual dos "cash­
flows" proporcionados pelos reinvestimentos da propria empresa. 
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